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IL CONTRIBUTO DELL’ON. ZERBI E L’ARTICOLO 47 DELLA 
COSTITUZIONE: UN’ANALISI STORICA 
 
1.1. I lavori dell'Assemblea Costituente – 1.2. Il lavoro della IV Commissione del 
Ministero per la Costituente e della III Sottocommissione del “Comitato dei 75”- 1.3. 
Il contributo dell’Ufficio di Presidenza della Commissione dei 75” – 1.4. L'impegno 
dell'On. Zerbi – 1.5. Il contesto economico della discussione – 1.6. Il contributo degli 
altri costituenti – 1.7. Le considerazioni della Commissione Emendamenti – 1.8. Le 
controdeduzioni dei membri della Costituente 
------------------------------- 
1.1.   I  lavori dell'Assemblea Costituente  
 
Il 2 giugno 1946 si tennero le elezioni per decidere la forma istituzionale del Paese ed 
eleggere i deputati dell’Assemblea Costituente, chiamata a definire il nuovo assetto 
costituzionale dell’Italia repubblicana. Si trattava di un momento atteso da due anni, da 
quando con il decreto legge luogotenziale n°151 del 25 giugno del 1944 fu stabilito 
che alla liberazione del territorio nazionale, il corpo elettorale avrebbe scelto con libera 
pronunciazione la forma costituzionale dello Stato, eleggendo contestualmente, 
un’Assemblea Costituente che avrebbe avuto il compito di creare la nuova Carta 
costituzionale. Solamente venti giorni dopo le prime libere elezioni che videro tutti i 
cittadini maggiorenni, senza eccezioni, aventi diritto al voto, l’Assemblea costituente 
si riunì per la prima volta eleggendo il suo primo presidente: il socialista Giuseppe 
Saragat. Tre giorni dopo, il 28 giugno anche l’incarico di Capo provvisorio dello Stato 
fu assegnato; risultò eletto Enrico De Nicola con 396 voti a favore su 501 votanti. Si 
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trattava di una soluzione di compromesso, logica conclusione a fronte di questioni ben 
più rilevanti che avrebbero visto nei mesi successivi impegnate le diverse anime 
politiche presenti in Assemblea. Il compito dell’Assemblea era però limitato nel 
tempo: il decreto n°98/46 stabiliva, infatti, che l’Assemblea si sarebbe 
automaticamente sciolta il giorno dell’entrata in vigore della Costituzione e comunque 
non oltre l’ottavo mese dal giorno della sua prima riunione collegiale. In realtà i tempi 
furono successivamente dilatati in due occasioni, con l’approvazione di altrettante 
Leggi costituzionali che espansero i termini temporali di chiusura dei lavori fino al 31 
dicembre 1947 (Legge Cost. n°2 del 17 giugno 1947). Occorre ricordare ad onor del 
vero, che le commissioni dell’Assemblea Costituente rimasero operanti anche dopo 
tale data e cioè fino addirittura all’aprile dell’anno successivo. Durante quest’arco 
temporale, l’Assemblea si riunì ben 375 volte con 170 sedute dedicate alla disamina 
del nuovo testo costituzionale. In realtà, in Assemblea giunse già un progetto di 
Costituzione; infatti il 15 luglio l’Assemblea si accordò sulla nomina di una 
commissione ristretta incaricata di elaborare e proporre un progetto base. Questa 
commissione che prese il nome di “Commissione dei 75”, dal numero dei deputati 
chiamati a farvi parte, iniziò i propri lavori alcuni giorni dopo, sotto la presidenza 
dell’On. Ruini già presidente del Consiglio di Stato: anche in questo caso 
contestualmente alla costituzione della “Commissione dei 75”, fu posto un limite 
temporale alla sua attività. Il 20 ottobre 1946 era il termine ultimo per la presentazione 
del progetto costituzionale in Assemblea. In realtà anche in questo caso fu necessaria 
una proroga che consentì di spostare la scadenza ultima al 1° febbraio del 1947. “La 
Commissione dei 75” si organizzò in tre sottocommissioni che avrebbero dovuto 
corrispondere alle principali sezioni previste nella nuova Costituzione repubblicana: la 
prima sottocommissione presieduta da Umberto Tupini (DC), doveva occuparsi dei 
diritti e doveri dei cittadini; la seconda presieduta da Umberto Terracini (PCI), 
dell’organizzazione costituzionale dello Stato; la terza presieduta da Gustavo Ghidini 
(PSIUP), dei rapporti economico-sociali. La Commissione si diede un Ufficio di 
Presidenza, che allargato ai rappresentanti di tutti i gruppi politici, fu denominato 
“Comitato dei 18”. Questo Comitato divenne il vero e proprio comitato di redazione 
del testo costituzionale, il primo centro elaborazionale di quella che diverrà 
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l’architettura costituzionale del nostro Paese. I lavori della “Commissione dei 75” 
terminarono i primi giorni del 1947 e finalmente il 4 marzo, dopo che anche il 
“Comitato dei 18” giunse alla fine del lavoro di coordinamento del testo, si arrivò alla 
discussione generale in aula. Il dibattito parlamentare proseguì per tutto il 1947, fino 
all’approvazione da parte dell’Assemblea del nuovo progetto di Costituzione, il 22 
dicembre dello stesso anno. La nuova Carta costituzionale fu approvata con 453 voti a 
favore e 62 contrari su 515 presenti a testimoniare il largo accordo che raccolse il testo 
definitivo frutto di un lavoro a tratti estenuante. Fu promulgata dal Capo provvisorio 
dello Stato Enrico De Nicola il 27 dicembre e pubblicata lo stesso giorno in una 
edizione straordinaria della Gazzetta Ufficiale. Il 1° gennaio 1948 l’Italia aveva 
finalmente la sua nuova Costituzione. 
 
1.2. Il lavoro della IV Commissione del Ministero per la Costituente e della III    
Sottocommissione del “Comitato dei 75” 
 
La IV Commissione presso la commissione economica del Ministero per la 
Costituente si occupò specificatamente dei temi legati al risparmio ed al credito. In tale 
ambito fu preponderante l’attenzione posta al tema del credito e del suo utilizzo: ad un 
corretto utilizzo del credito venne in quella sede addebitata un’eccezionale rilevanza 
tale da poter “ adeguare il flusso del credito alle possibilità di investimento consentite 
dallo sviluppo economico interno, in modo che sia promosso l'aumento del reddito 
nazionale e con esso il massimo impiego della mano d'opera e degli altri fattori 
produttivi disponibili, assecondando la valorizzazione delle risorse latenti nella 
struttura economica del paese1 “. Condizionati fortemente da trascorsi spesso di 
cronaca finanziaria penalmente rilevante ancorché eventi storici assai gravi, la 
questione della difesa del valore della moneta fu in gran parte legata insolubilmente  
alla necessità del controllo dell’attività creditizia. Si trattava di premesse che vennero 
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validamente interpretate in sede di “Commissione dei 75” e più precisamente dalla III 
Sottocommissione chiamata a proporre un progetto costituzionale nelle materia di 
diretta competenza economia e sociale 2.  I lavori di maggiore approfondimento dei 
temi assegnati alla III Sottocommissione, introdussero per la prima volta, 
esplicitamente il tema della tutela del risparmio. Per alcuni versi, in sede d’analisi 
temporale il tema del credito fu affrontato anteriormente a ciò che di fatto, nella realtà 
quotidiana economica giunge inevitabilmente prima, e cioè il risparmio. Ciò 
nonostante la discussione condotta dal proponente On. Marinaro, non lasciava adito a 
dubbi circa la perdurante strumentalità dell’aspetto “risparmio” rispetto alle stringenti 
necessità del tema emotivamente più coinvolgente rappresentato dal  credito. Un 
esplicito richiamo al risparmio in senso autonomo è rintracciabile solo in occasione 
dell’intervento dell’On. Pesenti che annotò come nella proposta che andava 
delineandosi vi era il rischio di parlare esclusivamente del sistema bancario. Pesenti 
volle giustamente ricordare che «oltre la banca c'è la borsa, ci sono altri sistemi di 
finanziamento e di emissioni particolari. Nessuna emissione di titoli fatta da privati, o 
altrimenti, può avvenire senza controllo, senza autorizzazione. E' questa una  difesa del 
risparmio»3. Molte energie vennero in realtà assorbite da quella che pareva essere la 
preoccupazione più diffusa della maggior parte della Sottocommissione: evitare che 
fossero emanate esplicite norme costituzionali dedicate al controllo sociale sull’attività 
creditizia. Sia l’On. Pesenti che l’On. Fanfani, seppure con accenti differenti, esclusero 
tale possibilità constatando che il principio del controllo sociale dell'economia era un 
principio generico applicabile a tutta l'economia e quindi anche quello particolare del 
controllo sull'attività creditizia. La definitiva proposta prese le vesti dell’articolo 15 
denominato ibridamente «controllo del risparmio», caratterizzato da due parti, due 
capoversi, in cui veniva affrontato l’ormai “classico” tema del credito « L'esercizio del 
credito è parimenti sottoposto a controllo dello Stato al fine di disciplinarne la 
distribuzione con criteri funzionali e territoriali» e aspetto questo di grande novità 
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 ASSEMBLEA COSTITUENTE, Atti della Commissione per la Costituzione, III sottocommissione, 
ottobre 1946 
3 ASSEMBLEA COSTITUENTE, Atti della Commissione per la Costituzione, cit. 
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metodologica più che concettuale del risparmio «Lo Stato stimola, coordina e controlla 
il risparmio ». La “Commissione dei 75”  approvò senza discussione l'articolo relativo 
al risparmio e al credito nella seduta del 25 gennaio 1947. 
 
 
1.3  Il contributo dell’Ufficio di Presidenza della “Commissione dei 75” 
 
L'articolo sul risparmio e il credito formulato dalla III sottocommissione giunse in 
assemblea dopo che  alcune modifiche anche di elevata entità, furono introdotte dal 
“comitato dei 18”.  Il lavoro di razionalizzazione svolto da questi 18 costituenti non fu 
in realtà di poco conto. L’originario articolo 15 proposto dalla III Sottocommissione 
acquisì in sede di comitato di redazione la numerazione di articolo 44 Cost. con un 
testo  « La Repubblica tutela il risparmio; disciplina, coordina e controlla l'esercizio 
del credito » che in realtà appariva stravolto non solo nella forma. Non solo 
scomparvero i termini « stimola », « coordina » e «controlla » sostituiti dalla parola  « 
tutela », ma il soggetto attuatore  non era  più lo Stato ma bensì la Repubblica.  
L’introduzione del concetto di tutela andò incontro ai timori più volte espressi, di 
un’eccessiva attività di controllo sociale nei confronti del risparmio, atto 
tradizionalmente d’iniziativa  soprattutto personale e familiare (e su questo l’On. 
Fanfani non lesinò certo le sua capacità di convincimento). Con la tutela, la 
Repubblica faceva un passo indietro, riconoscendo a priori e in modo più evidente la 
valenza autonoma del fenomeno del risparmio nel paese. Si trattava quindi di un 
fenomeno economico  pienamente autonomo, esistente indipendentemente dalla forma 
di Stato costituita, che trovava la propria ragione d’essere nell’attività economica 
dell’uomo in tutte le sue forme, declinabile dal semplice risparmio reale a quello  più 
complesso di tipo finanziario. 
1.4 L'Impegno dell'On. Zerbi 
 
L’impegno dell’On. Tommaso Zerbi e di altri ventisei deputati dell’Assemblea 
Costituente che proposero la più rilevante modifica dell’articolo 44 (divenuto poi 
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l’articolo 47 nel progetto finale della Carta costituzionale) fu innanzi tutto, la tutela del 
risparmio popolare.  Tra i ventisette firmatari dell'emendamento ispirato da Zerbi era 
forte la connotazione prevalentemente lombarda e piemontese; si trattava infatti per lo 
più, di professionisti che operavano nella piccola media impresa oltre ad una 
minoranza di rappresentanti del mondo del sindacato. Tra i nomi più significativi dei 
firmatari vi erano Luigi Meda figlio di Filippo Meda ministro delle Finanza negli anni 
venti, Gasparotto noto storico repubblicano, l'avvocato Avanzini di Mantova, 
Benvenuti anch'esso avvocato cremasco, Malvestiti ragioniere milanese ed altri nomi 
provenienti dai sindacati quali Giulio Pastore fondatore della CISL, Celestino Ferrario 
esponente CISL di Lecco e Cappugi esponente del sindacato fiorentino e padre di 
Luigi Cappugi. Non mancavano i rappresentanti del mondo agricolo come ad esempio 
l'on. Bovetti. L'estrazione sociale dei firmatari era quindi  piuttosto varia; in alcuni casi 
si trattava di personalità che erano in rapporti di conoscenza personale con l'On. Zerbi 
già prima dei lavori della Costituente, in altri casi la collaborazione sul progetto 
dell'articolo 47 si costituì per una naturale confluenza d'interessi. L'articolo trattava il 
tema assai delicato e sentito del risparmio e in modo particolare di quello dei piccoli 
risparmiatori che negli ultimi quaranta anni aveva vissuto rilevanti svalutazioni 
suscitando forti tensioni e disagi sociali. La proposta di Zerbi e degli altri deputati 
conteneva elementi assolutamente innovativi e costrinse l’Assemblea a misurarsi su un 
tema, quello del risparmio e della sua tutela, che proprio grazie a quella discussione 
fortemente voluta dal deputato lombardo, divenne uno dei nuclei centrali dei punti 
trattati nel capitolo terzo, quello destinato alla definizione dei rapporti economici. Il 
testo originariamente licenziato dalla “Commissione dei 75” era necessariamente 
generico: «La Repubblica tutela il risparmio; disciplina, coordina e controlla 
l’esercizio del credito 4“. Nelle considerazioni di Zerbi e degli altri Costituenti, il fatto 
che la prima bozza dell’articolo 44 esprimesse una generica tutela del risparmio non 
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 In questa prima fase dei lavori sembrarono prevalere le concezioni più vicine al pensiero economico 
liberale che erano molto più attenti all'evoluzione del sistema bancario del paese piuttosto che ad altre 
tematiche di ampio interesse sociale. Il contributo di intellettuali quali Zerbi fu proprio quello  di imporre 
sull'articolo discussioni e temi che comprendevano risvolti che non facevano riferimento agli interessi 
della grandi banche nazionali.  
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poteva, alla luce degli avvenimenti economici del XX secolo, ritenersi certo 
rassicurante. La Lira italiana dal 1913 aveva ridotto il proprio potere di acquisto a un 
centoquarantesimo; gli investimenti più duramente toccati furono i depositi bancari, i 
titoli di Stato e le obbligazioni ordinarie, ovvero le forme che più di ogni altre 
raccoglievano i risparmi dei ceti meno abbienti. Esperienze ben presenti nella memoria 
collettiva dell’epoca come il prestito per la ricostruzione e quello delle Casse Postali, 
avevano visto drammaticamente ridurre il proprio valore originario rispettivamente del 
25% e del 51% 5. La grande tragedia del risparmio popolare continuava. La proposta di 
emendamento presentata dall’On. Zerbi si propose in realtà, di riscrivere il dettato 
licenziato dalla “Commissione dei 75” con un testo decisamente più articolato ed 
approfondito. Fu questo emendamento il vero fulcro della discussione che si svolse in 
Assemblea Costituente il 19 maggio 1947, giorno in cui all’ordine del giorno fu 
prevista la discussione dell’articolo 44. Il testo voluto e proposto da Zerbi e dagli altri 
26 firmatari era il seguente: «La Repubblica tutela il risparmio in tutte le sue forme e 
favorisce l’accesso del risparmio popolare all’investimento reale promuovendo la 
diffusione della proprietà dell’abitazione, della proprietà diretta coltivatrice, del diretto 
e indiretto investimento azionario nei grandi complessi produttivi del Paese. La 
Repubblica disciplina, coordina e controlla l’esercizio del credito 6. “ 
1.5. Il contesto economico della discussione   
 
Al di là di valutazioni più generali, non sarebbe realistico negare che il periodo storico 
in cui avvenne la discussione in Assemblea Costituente dell’articolo 47 presentava 
                                                          
5
 Annuario Generale ISTAT. L'esperienza della raccolta di denaro pubblico in Italia fu avviata tramite le 
Casse di risparmio postale istituite nel 1875 dopo un lunghissimo iter parlamentare. Il Ministro Sella che 
fu il primo sostenitore dell'iniziativa, ritenne in tal modo di fornire la liquidità necessaria alla Cassa 
depositi e prestiti per  finanziare opere di pubblica utilità. La successiva esperienza dimostrò che le 
buone intenzioni del Ministro dovettero confrontarsi con una forte e drammatica perdita del valore 
stesso dei depositi. 
6
 MINISTERO PER LA COSTITUENTE, Rapporto della Commissione Economica, cit. 
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caratteri del tutto peculiari. L’Italia stava vivendo un periodo post-bellico tumultuoso 
sia politicamente che economicamente. La collocazione del Paese nel blocco 
occidentale stava avvenendo con non pochi traumi e tensioni. Fu proprio nel 1947 che 
si giunse al culmine di una crisi svalutativa della Lira : il cambio ufficiale del Dollaro 
passò improvvisamente da 225 Lire a 575 Lire con una svalutazione del 68,4% in un 
giorno solo 7. Si trattò della semplice presa d’atto di una situazione in cui si tentava di 
difendere, oramai solo formalmente, un’economia che in realtà si trovava già in una 
drammatica crisi produttiva e di investimenti.  Il piano Marshall in tal senso fu una 
delle condizioni indispensabili per riavviare il sistema economico del nostro Paese. 
All’interno di questo quadro economico, ancora più comprensibili apparivano le 
sentite prese di posizione assunte, durante  la  discussione  in  Assemblea  Costituente  
in  difesa  del  potere di  acquisto della  nostra moneta.  La  situazione  in  quel  primo  
 






































 Figura 1 – Coefficienti di trasformazione dei valori correnti della Lira – Dati ISTAT 
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 Annuario Generale ISTAT - La repentina svalutazione delle lira nei confronti del dollaro corrispose al 
nuovo assetto dell'economia internazionale ed in particolare al nuovo predominio della potenza 
economica statunitense: la moneta americana sarebbe divenuta la divisa di riferimento per tutta 
l'economia mondiale soppiantando definitivamente la sterlina inglese. A ciò si aggiunse naturalmente la 
fase di grande difficoltà economica che il nostro paese stava attraversando nei primi anni post-bellici. 
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primo dopoguerra si presentava oggettivamente critica; l’indice dei prezzi al consumo 
per le famiglie di operai e impiegati salì nel biennio 1946-1948 del 189% , si trattava 
di una crescita spaventosa, dovuta in larga parte alla crescente debolezza della Lira nei 
confronti della divisa statunitense. Nello stesso biennio 1946-1948 la massa di denaro 
circolante aumentò anch’essa notevolmente, la circolazione monetaria raggiunse nel 
1948 i 970 miliardi di lire con una crescita del 189% . In questo contesto di grande 
difficoltà appare inevitabile l’attenzione che i Costituenti dedicarono al tema del 
risparmio e al rischio inflattivo. Si trattò infatti, in quegli anni, di una vera e propria 
urgenza con evidenti influenze immediate sul tenore di vita di gran parte della 
popolazione. Un altro dato potrebbe riassumere la vera e propria emergenza finanziaria 
del nostro Paese: la massa monetaria che nel suo complesso ammontava nel decennio 
1930-1940 a 23 miliardi raggiunse la cifra di 1.136 miliardi di lire nel quinquennio 
post-bellico 1946-1950, con un  incremento del 4900%  a  fronte del valore  della  Lira  
attualizzato che dal 1938 al 1948 diminuì 30 volte8. Nel frattempo gli italiani  pur con 
una   continua   svalutazione  delle  proprie  ricchezze  monetarie  continuavano a  
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Figura 2 – Numero e indici dei prezzi al consumo – Dati ISTAT 
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 L'aumento della massa monetaria assunse caratteri di scarsa controllabilità: il rischio inflativo poté 




risparmiare con tenacia. Un importante indicatore può essere considerato il totale dei 
depositi presso le principali aziende di credito e presso l’Amministrazione postale. Nel 
1946 le ricchezze complessivamente depositate ammontavano a 863 miliardi di lire 
con una crescita rapida che raggiunse i 1913 miliardi nel 1948 (+ 221%) e i 3052 
miliardi nel 1950 con un ulteriore crescita del 159% nell’arco di un solo biennio 9. 
Queste cifre chiariscono esemplarmente quale era la grande questione del risparmio 
posta all’atttenzione dei Costituenti che si occuparono dell’articolo 47: a  fronte  di  
una  crisi  inflativa  particolarmente  insistente  esisteva  una  immutata  e tradizionale 
propensione   a  risparmiare  del   popolo.  Se  da   un  lato,  ciò  rappresentava   una   
 






































































Figura 3 – Coefficienti di trasformazione dei valori correnti della Lira – Dati ISTAT  
condizione irrinunciabile per reperire i capitali per la ricostruzione dell’Italia, dall’altra 
parte una situazione di inflazione a due cifre, rappresentava una sorta di 
disincentivazione al risparmio e di riduzione irrimediabile del potere di acquisto delle 
                                                          
9
 Annuario Generale ISTAT. La propensione al risparmio degli italiani è sempre stata elevatissima 
contrariamente a quanto si possa pensare. Solamente negli ultimi anni, l'Italia ha ceduto l le primissime 
posizioni tra gli stati più virtuosi nel campo del risparmio privato. 
  12 
poche risorse economiche di milioni di famiglie. Un  ulteriore  elemento che senza 
dubbio condizionò la discussione sull’articolo 47 della Costituzione, era il corso 
dell’inflazione che non accennava a placarsi: tra il 1941 e il 1950 l’inflazione 
complessiva raggiunse valori elevatissimi pari al 58,36%10. Questo tema specifico era 
sentitissimo. A rafforzare quella che fu una pressante influenza dettata dal corso degli 
eventi di carattere economico, vi è un altro elemento incontestabile. Nessuna delle 
Costituzioni dei principali paesi europei accenna al termine risparmio. La Costituzione 
italiana rimane l’unica Carta costituzionale non solo a citare il risparmio, ma a 
dedicare un articolo esclusivamente a questo elemento decisivo per ogni economia 
nazionale. E’ un aspetto importantissimo della vita economica su cui influirono le 
particolari contingenze storiche, ma anche la tradizionale propensione italica al 
risparmio, da sempre una delle più alte del mondo. Il  risparmio divenne davvero tema 
centrale trovando adeguato spazio grazie all’impegno in primis  dell’ On. Zerbi,  che 
ebbe la capacità di coniugare progettualità e contingenza storica  
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Figura 4 – Depositi presso le principali aziende di credito e l’Amministrazione postale – Dati ISTAT 
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 I dati della Banca d’Italia confermano l'esistenza di una situazione inflazionistica preoccupante: una 
politica di espansione monetaria era comunque una condizione indispensabile per garantire maggiori 
risorse destinate allo sviluppo e alla ricostruzione del paese. 
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 del dettato costituzionale, disegnando un articolo unico per rilevanza e originalità. In 
questo quadro assolutamente singolare per condizioni storiche e usi sociali, le esigenze 
di trovare forme di veicolazione del risparmio che potessero rendere più sicure le 
fortune dei piccoli risparmiatori, furono interpretate grazie all’intuito dell’ On. Zerbi, 
che non esitò ad esemplificare quelle forme d’investimenti reali capaci di assicurare il 
potere di acquisto della ricchezza risparmiata. Non occorreva però solamente fissare la 
tipologia delle forme d’investimento reale, ma anche, assicurare modalità di accesso 
con strumenti giuridici che semplificassero il diretto impiego del risparmio nella 









































Figura 5 – Depositi e impieghi presso aziende e istituti di credito speciale . Dati ISTAT 
rispondevano ad esigenze diffusissime tra la popolazione urbana e rurale del Paese. 
Tale utilizzo del risparmio avrebbe con ogni probabilità, realizzato una vera e propria 
rivoluzione sociale ed economica, andando incontro alle rivendicazioni che avevano 
segnato interi decenni della storia italiana . Ma un altro aspetto,  più proiettato verso il 
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futuro sarebbe stato introdotto da Zerbi : si parlava apertamente nella sua proposta, 
dell’investimento diretto ed indiretto nei grandi complessi produttivi del Paese. In 
questo modo apparentemente semplice, con una breve frase, si poterono inserire due 
nuovi e importanti fattori: l’investimento borsistico e il cofinanziamento delle imprese 
da parte dei lavoratori. L’investimento borsistico per caratteristiche ed oggettive 
difficoltà di accesso era una realtà ben lontana dal panorama delle possibilità reali di 
tanti risparmiatori. Zerbi sostenne che la Repubblica Italiana avrebbe dovuto 
impegnarsi “per garantire l’estensione di tali forme d’investimento anche all’utilizzo di 
fondi comuni”11 . Esperienze simili, ricordò l’esponente politico lombardo, erano già 
attuate in Francia ed in Inghilterra, assicurando una gestione diretta del risparmio con 
l’indubbio vantaggio delle economie di scala e di una maggiore preparazione da parte 
dei gestori dei fondi stessi. Gli “ investiment trust” ovvero una sorta di fondo comune 
ante litteram, assicuravano già da tempo alla classe media inglese rendimenti positivi e 
soprattutto, la tutela del valore reale, muovendosi flessibilmente tra forme 
d’investimento differenti (azionario, obbligazionario, investimenti reali). In Italia, 
afferma Zerbi, queste esperienze avrebbero potuto essere agevolmente replicate 
offrendo nuove e interessanti possibilità di gestione dei risparmi. Il deputato lombardo 
non immaginò però, che i fondi comuni d’investimento avrebbero trovato sviluppo 
concreto in Italia, solo trenta anni più tardi. In merito al risparmio destinato 
all’investimento diretto nei complessi produttivi del Paese, l’On. Zerbi citò 
espressamente la realtà di alcune aziende dell'Italia settentrionale che riservarono 
opzioni esclusive ai propri dipendenti. Per Zerbi queste nuove modalità di assicurare 
una più diffusa ed equa proprietà dei grandi capitali finanziari, avrebbero rafforzato 
una componente di solidarietà economica da sempre assente all’interno delle 
dinamiche finanziarie. Un nuovo elemento economico avrebbe quindi trovato spazio 
                                                          
11
 Zerbi in varie occasioni ebbe modo di portare ad esempio l'esperienza inglese che per alcuni versi va 
considerata quale antesignana degli odierni Fondi comuni. La fiducia dell'intellettuale lombardo verso le 
forme di gestione privata del risparmio collettivo si dimostrò assolutamente avanzata e moderna. Negli 
ultimi venti anni, infatti, la gestione del risparmio privato tramite strumenti collettivi quali i Fondi  
comuni, ha conosciuto un'incredibile crescita e diversificazione, trasformando i Fondi stessi nei 
protagonisti  della finanza mondiale di oggi.  
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autonomo, capace di autodeterminarsi nelle scelte: il risparmio popolare. Ma le 
specifiche esigenze di salvaguardare il capitale popolare da pressioni inflazionistiche 
che tanto segno avevano lasciato nelle memorie e nei portafogli degli italiani, era 
necessità ben presente anche per altri deputati della costituente. Tommaso Zerbi non 
ignorava il fatto che si trattasse di una realtà da creare ex novo nell’Italia del secondo 
dopoguerra e conosceva anche la decisa opposizione che la grande industria avrebbe 
frapposto alle sue intenzioni. A questo proposito in più occasioni Zerbi citò l'On. Doni 
rappresentante dell'Assolombarda per Monza e la Brianza, con cui per altro intrattenne 
rapporti cordiali, come il deputato espressamente incaricato dalla Edison in particolare, 
di condurre una dura opposizione al progetto di articolo costituzionale firmato dai 
ventisette deputati guidati dal deputato lombardo. L'accusa di operaismo fatta a Zerbi 
era allora un’affermazione frequente ed è considerazione ancora oggi riproposta in 
sede di analisi storica. Ma ben altra era in realtà la posizione e l'ispirazione. Lo stesso 
Zerbi, che non ha mai perso occasione per definirsi, forse anche un po’ 
provocatoriamente visto le accuse indirizzategli, uomo di destra,  ha sempre chiarito 
che l'obiettivo era smantellare quella visione dell'organizzazione economica chiusa in 
se stessa che accumula ricchezza senza distribuirla. L'azionista secondo Zerbi andava 
incoraggiato, assicurando che il reddito prodotto una volta assicurati gli 
accantonamenti, venisse effettivamente distruibuito facendo sì che, in tal modo, 
l'azionariato potesse diventare un vero canale di ditribuzione del reddito a favore 
soprattutto di chi aveva necessità di integrare il proprio reddito da lavoro. Solamente in 
questo modo si sarebbe evitato di snaturare il risparmio a cui era invece doveroso 
assicurare una corretta remunerazione qualunque fosse la forma prescelta ovvero il 
risparmio azionario,  la proprietà della casa con il sistema del riscatto o ancora la 
piccola proprietà terriera. Gli oppositori di Zerbi capeggiati dall'On. Doni temevano 
che questa impostazione avrebbe avuto una conseguenza inevitabile: il ricambio 
proprietario e del management delle imprese attraverso l'acquisizione di importanti 
quote azionarie da parte dei dipendenti. Ciò era visto e vissuto come un'ipotesi letale 
per la grande industria. E’ tuttavia fuori discussione il fatto che la presenza azionaria 
diffusa dei dipendenti, e non solo, avrebbe suggerito comportamenti differenti ai 
grandi azionisti che sarebbero stati richiamati inevitabilmente a prestare maggiore 
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attenzione ad esigenze di collaborazione, informazione e chiarezza nei confronti dei 
piccoli azionisti. Infine, con ancor più rilievo, si sarebbe posta  la necessità che più 
stava a cuore all’azionariato diffuso: la remunerazione del risparmio azionario. 
1.6. Il contributo degli altri costituenti 
 
Naturalmente all’interno dell’Assemblea Costituente erano presenti altre impostazioni 
ed opinioni in merito all’annosa questione del risparmio e della sua tutela. L’On. 
Nobile (PCI) suggerì, ad esempio, non solo di esplicitare la tutela del piccolo 
risparmio, ma indicò la necessità che la Costituzione specificasse, tramite legge, i 
modi con cui riparare i danni causati dalle inflazioni monetarie. L’On. Nobile 
introdusse infine un riferimento molto chiaro: la tutela del risparmio poteva essere 
assicurata unicamente dal risparmio prodotto dal lavoro, garantendone il valore 
d’acquisto. In tal modo, si sarebbe assicurata a parere del deputato comunista, la tutela 
del lavoro i cui frutti non avrebbero corso il rischio di svalutarsi. Il deputato comunista 
proponeva in via principale la soppressione della frase « la Repubblica tutela il 
risparmio” e subordinatamente  la sostituzione con la seguente frase: « La Repubblica 
tutela il piccolo risparmio; a tal fine la legge emana i provvedimenti opportuni per 
riparare i danni ad esso causati da eventuali inflazioni monetarie “ espressione che si 
prestava ad un’interpretazione ambivalente quasi volesse ricondurre la discussione 
esclusivamente ai temi della tutela del credito. In realtà lo stesso On. Nobile venne a 
precisare che la sua proposta intendeva assumere connotato di semplice protesta 
proprio per mettere in evidenza quanto già perpetrato a danno dei piccoli risparmiatori 
nei decenni precedenti. Sul tema, da considerare propedeutico, riguardante  un nuovo 
equilibrio tra i temi del  “risparmio” e del “credito”, Nobile fu affiancato da altri 
deputati: l'On. Colitto  ad esempio, propose l’ emendamento « Lo Stato incoraggia e 
tutela il risparmio e vigila sull'esercizio del credito e sugli istituti bancari con un 
organo di coordinamento stabilito per legge”. L’inserimento del verbo « incoraggia » 
compare qui per la prima volta, rimanendovi  fino all’approvazione del testo 
definitivo. Il senso complessivo in realtà dell’emendamento sembra ripercorrere quelle 
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tentazioni “di controllo sociale del credito” già abbondantemente criticate in sede di 
Sottocommissione dall’On. Fanfani. Il concetto di “incoraggia” pare in verità, almeno 
rispetto alle tesi liberali,  presagire un intervento statale più massiccio. La stessa 
sostituzione del vocabolo «Repubblica» con quello di «Stato», riducendo il soggetto 
“incoraggiante”  alla sola ipotesi dello Stato persona giuridica, sembra andare in questa 
direzione. Ultimo indizio nel senso accennato la proposta d’istituzione, fino a questo 
momento mai fatta esplicitamente, di un organo in grado di poter valutare, 
coordinandole, sia le esigenze del risparmio che del credito. Fu l’apertura di una lunga 
discussione sulla costituzionalizzazione della banca centrale che ancora oggi è 
argomento di discussione seppure in un ambito di riferimento divenuto Comunitario 
con l’istituzione della Banca Centrale Europea. Decisamente di altro tenore fu il senso 
dell'emendamento proposto dall’On. Polito: « Vorrei che all'espressione “la 
Repubblica tutela il risparmio” si sostituisse con  - “la Repubblica favorisce e tutela il 
risparmio”; e  a tal fine  vorrei che fossero diretti il controllo, la disciplina e il 
coordinamento del credito da parte dello Stato, che potrebbe quindi e dovrebbe 
intervenire in riguardo all'attività creditizia soltanto per favorire e tutelare il risparmio, 
che è la fonte di ogni attività produttiva, del benessere e della ricchezza della Nazione 
» . Ad ogni modo su questa sorta di  doppio  binario su cui si dipanò inizialmente il 
tema dei rapporti tra “risparmio” e “credito”, in realtà non sarebbe corretto leggere 
un’autentica contrapposizione, “  tipica delle trattazioni economiche e giuridiche prima 
e dopo i dibattiti alla costituente, tale per cui il plenum sembrerebbe voler riequilibrare 
quel rapporto risparmio-credito che la III sottocommissione aveva voluto vedere tutto 
a favore del credito, bensì come rivalorizzazione di certi interessi solo apparentemente 
conservatori che il dibattito sulla disciplina del credito sembrava negare. In altre parole 
appare come se l'opera di riequilibrio compiuta dal comitato di redazione poc'anzi 
rilevata non fosse stata sufficiente” 12. In seguito il dibattito in Aula divenne una sorta 
di duello intellettuale tra coloro che partivano dal presupposto di tutelare il risparmio 
popolare quale espressione del lavoro e chi invece, focalizzo’ secondo teorie 
dell’economia classica, il nucleo della discussione nella tutela del valore della moneta. 
                                                          
12
 ORTINO S. , Banca d’Italia e Costituzione, 1979, pag. 80 e ss.,  Pacini Editore 
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In questo senso, prima ancora di Luigi Einaudi, che godeva di un indiscusso prestigio e 
il cui intervento era particolarmente atteso, prese posizione l’On. Quintieri. Egli 
propose l’introduzione dell’ emendamento “ La Repubblica tutela il valore della 
moneta nazionale ed il risparmio”13.  L’On. Quinto Quintieri sosteneva che per creare 
condizioni favorevoli al lavoro reale quello in altre parole, lontano dalle speculazioni 
di borsa o che speculava sulla svalutazione, occorreva innanzi tutto difendere il valore 
reale della moneta. Stabilizzare la moneta, corrosa da un’inflazione costante, 
significava per Quintieri, realizzare una politica fiscale rigida e una riorganizzazione 
strutturale dell’economia nazionale. In senso opposto si collocavano due deputati, gli 
Onorevoli Di Gloria e Pignatari, che riprendendo quale riferimento le posizioni dell’ 
On. Nobile, proposero un emendamento che mirava all’inserimento di una specifica ed 
esplicita tutela, per usare l’espressione da questi proposta, “ del risparmio che trae 
origine dal lavoro”14. Questo emendamento mirava ad eliminare l’incongruenza di 
fondo che nascondeva la dicitura originale dell’articolo 44: l’indicazione di una tutela 
generalizzata del risparmio.  Seguì l’On. Salerno che volle, con la sua proposta, 
chiarire che l’unico risparmio degno di essere tutelato poteva essere il risparmio 
prodotto dal lavoro. Le altre forme di risparmio non rispondevano a quella dignità 
sociale che potesse giustificare una specifica tutela costituzionale. In quest’accezione il 
risparmio si avvicinava, nella sua formazione, a criteri di sacrificio ed impegno 
lavorativo propri del lavoro quale attività di grande importanza sociale e in quanto tale, 
posto alla base dei principi costituzionali. Un passaggio di grande rilevanza fu messo 
in evidenza dall’On. Salerno, quando affermò che il risparmio, in quanto frutto 
“sociale”, non poteva essere disgiunto dalle caratteristiche personali ed umane del 
risparmiatore. Si trattava di una posizione teorica assai vicina alle considerazioni di 
                                                          
13
  CAMERA DEI DEPUTATI- SEGRETARIATO GENERALE, La Costituzione della Repubblica 
nei lavori preparatori dell’Assemblea Costituente, Roma, 1970  
14
 Le intenzioni dell'emendamento apparvero subito chiare: si trattava di legare apertamente il lavoro al 
risparmio in un'ottica di riconduzione del risparmio alle attività produttive che poneva ogni altra forma 
di gestione produttiva del risparmio in posizione di assoluta subalternità. Si trattava anch'essa di una 
posizione difficilmente accoglibile in toto.  
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base fatte da Zerbi. Secondo l’On. Salerno in definitiva, al risparmio dei lavoratori 
andava riconosciuto una sorta di primariato morale rispetto a tutte le altre forme 
possibili di risparmio. Questa sorta di duello tra schieramenti che propugnava per 
alcuni la tutela della moneta fondata su un’impostazione che oggi potremmo definire 
monetarista e per i secondi la tutela delle caratteristiche sociali e personali del 
risparmio, proseguì con altri interventi. Tra questi spiccò senza dubbio l’atteso 
intervento del Governatore della Banca d’Italia l’On. Einaudi, che propose un breve 
ma significativo emendamento: “ A tal fine è garantito il rispetto della clausola oro” 15. 
L’economista piemontese illustrando il suo emendamento chiarì che appoggiava 
interamente le proposte dell’On. Zerbi, ma che occorreva porre una piena garanzia alla 
tutela del risparmio. Per fare ciò non era sufficiente la proposta del collega Persico che 
richiedeva la formale assunzione dell’impegno dello Stato con l’esplicitazione che “ 
Ogni impegno dello Stato verso i creditori è inviolabile” 16. Cento anni di storia non 
avevano saputo, infatti, per Einaudi, garantire risparmio e valore della moneta: sia la 
gestione degli interessi sui titoli di credito che escludeva, di fatto, il pagamento in 
valuta straniera, sia le sentenze della Corte di Cassazione che permettevano il 
pagamento dei debiti facendo riferimento al valore nominale convenuto nella moneta 
al momento del pagamento, erano a testimoniare ancora una volta una realtà rivelatasi 
penalizzante per tutti i piccoli risparmiatori. Per Luigi Einaudi era evidente, il 
crescente consolidamento di un’economia che oggi potremmo definire dei simboli: il 
valore della moneta non rispondeva più al criterio oggettivo dato dalla convertibilità in 
oro; il metro monetario poteva essere accorciato ed allungato liberamente, inficiando 
di fatto la certezza del valore della moneta. La svalutazione, ricordava il deputato 
piemontese, aveva portato ad una  vera e propria tragedia del piccolo risparmiatore che 
                                                          
15
 Si tratta dell'emendamento più significativo e per certi versi esemplare di una scuola economica che 
porterà tramite successivi affinamenti all'attuale filosofia economica del Monetarismo. La garanzia del 
valore della Lira, in questo modo sarebbe divenuto esplicitamente un obbligo costituzionale impegnando 
se lo avesse richiesto il caso, tutte le risorse economiche della nazione.  
16
 L'On. Persico si fece interprete dei moltissimi piccoli risparmiatori che tanto avevano perso in termini 
di valore dei propri risparmi negli ultimi anni. In tal modo anche il timore del ceto imprenditoriale per 
eventuale insolvenze dello Stato avrebbe trovato maggiori rassicurazioni. 
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dal 1914 al 1947, tenendo conto del crollo subito dal valore della moneta, aveva 
ridotto il valore reale d’acquisto di quanto depositato presso le banche italiane, allo 
0,7% del valore originario. L’unica vera soluzione aggiunse Einaudi, era quella di 
garantire il valore nominale della divisa, legandola alla convertibilità con l’oro; 
solamente in questo sarebbe stato possibile garantirsi seriamente dalla svalutazione. Si 
trattava, aggiunse Einaudi, di inserire una norma non propriamente coattiva, ma 
piuttosto posta a garanzia sia dei risparmiatori sia dell’intera società. L’apposizione 
della clausola oro avrebbe oltretutto ridotto considerevolmente le tendenze 
inflazionistiche come già avvenne, ricordò il Governatore della Banca d’Italia, dal 
1906 in poi, anno in cui il saggio si ridusse fino al 3,5% a seguito delle reiterate 
conversioni di quote del debito pubblico. In merito alle specificazioni dei numerosi 
intervenuti sull’opportunità di privilegiare la tutela del risparmio da lavoro, Einaudi si 
espresse in maniera contraria: la tutela del risparmio doveva, infatti, essere 
complessiva garantendo altresì anche i capitalisti. Se non fosse stato così, sostenne il 
prestigioso economista liberale, non sarebbe stato difficile immaginare una fuga di 
capitali e un ulteriore rialzo del saggio d’interesse a seguito dell’indebolimento della 
valuta nazionale. Assicurarsi quindi il favore del capitalista, avrebbe rinforzato la 
moneta e tutelato indirettamente il valore reale del risparmio e quindi di conseguenza, 
anche quello proveniente dal lavoro. L’apposizione della clausola oro nel testo 
costituzionale sarebbe divenutoauna sorta di sigillo di garanzia dello Stato nei 
confronti dei suoi creditori anche nel caso in cui, in situazioni contingenti, fosse stato 
materialmente impossibile garantire la piena convertibilità. Einaudi difendeva così la 
posizione che Zerbi definì di tutela ad oltranza della stabilità monetaria che in alcuni 
casi avrebbe assunto connotazioni di  vera  e propria sacralità.17 L'obiettivo era di 
difendere il risparmio all’origine grazie a garanzie per così dire assolute;  Zerbi 
                                                          
17
 Si tratta di un'osservazione, quella della stabilità monetaria conseguita ad ogni costo che è oggetto 
anche oggi di vivaci polemiche nella comunità degli economisti. Non è possibile nascondere come 
l'impostazione monetarista sia certamente oggi la dottrina economica di gran lunga prevalente. Tra le 
voci più autorevoli in dissenso occorre ricordare la figura di J.P. Fitoussi con il suo Le débat interdi,  
Arléa,  Paris, 1996 
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riteneva piuttosto di dover tutelare il risparmio all’origine, ovvero al momento della 
ridistribuzione del capitale prodotto tramite gli investimenti reali. 
1.7. Le considerazioni della commissione emendamenti 
 
Le proposte d’emendamento trovarono una loro prima discussione nelle considerazioni 
sull’articolo 44 dell’On. Ruini a nome della Commissione emendamenti 
dell’Assemblea Costituente. L’On. Ruini si soffermò innanzi tutto sulla proposta 
dell’On. Zerbi che occupava senza dubbio un ruolo preminente nella discussione 
generale dell’articolo. Ruini parlò espressamente della volontà di privilegiare, con 
l’emendamento Zerbi, il risparmio reale, ovvero un risparmio rivolto verso l’acquisto 
di beni reali quali l’abitazione e i terreni agricoli (discorso diverso andava fatto per 
l’investimento diretto ed indiretto azionario). Si trattava indubbiamente, prosegui’ 
l’On. Ruini, di una proposta che mirava all’elevamento del popolo tramite la gestione 
del risparmio; ciò nonostante Ruini trovava criticabile il fatto di limitarsi al solo 
risparmio popolare: la tutela del risparmio avrebbe dovuto essere fatto globale a 
garanzia di capitali finanziari che in caso contrario avrebbero potuto determinare la 
continuazione della già esistente fase di svalutazione della moneta italiana.18 Sia il 
risparmio dei piccoli risparmiatori sia quello proveniente direttamente dal lavoro non 
sarebbero stati facilmente identificabili. Non poteva essere scelta deliberatamente una 
politica di tutela del risparmio reale né di quello dei piccoli risparmiatori: l’Italia a 
detta dell’ On. Ruini necessitava di ben altro. Giunti all’analisi dell’emendamento 
proposto dall’On. Einaudi, Ruini eccepì, in primis, che l’apposizione della clausola 
fosse una delle molte possibili soluzioni per avere solidi indici di riferimento del 
valore della moneta.  Sottolineo’, inoltre, la sostanziale impossibilità di rispettare la 
clausola oro. Dobbiamo aggiungere che in questo, la sua posizione non si dimostrò 
                                                          
18
 La posizione del Presidente On. Ruini mirava evidentemente a raggiungere una mediazione tra il 
potere  della finanza nazionale che richiedeva l'assoluta garanzia di una moneta inattaccabile 
direttamente e costituzionalmente garantita dalla parità aurea e le esigenze legate al mondo dei piccoli 
risparmiatori, da sempre alla mercè dei repentini mutamenti dei cicli economici nazionali e non. 
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certamente un esempio di coerenza; se da un lato infatti, l’On. Ruini espresse la 
necessità forte di difendere il valore della Lira, dall’altro dubitò che l’apposizione di 
clausole quale la cosiddetta clausola oro fossero utili, mettendo oltre tutto in dubbio 
che la Ctituzione dovesse occuparsi esplicitamente della questione.  
1.8. Le controdeduzioni dei membri della Costituente 
 
L’On. Zerbi in merito aveva già avuto modo di intervenire una prima volta chiarendo 
come la clausola oro potesse essere una soluzione valida, ma che certamente la tutela 
del risparmio avrebbe dovuto portare ben altri e più significativi obiettivi: secondo il 
Professor Zerbi, il risparmio avrebbe dovuto essere destinato a forme reali 
d’investimento che avrebbero contribuito ad una maggiore consapevolezza tecnica da 
parte del piccolo risparmiatore. Era evidentemente di una posizione interlocutoria; in 
ogni caso acconsentì a presentare alcune modifiche tra cui la cancellazione 
dell’aggettivo “reale” dopo la parola “risparmio” 19. Si trattava di una scelta non facile 
per il proponente su cui tuttavia, influì positivamente la possibilità di ribadire il 
concetto di “risparmio reale” con l’esemplificazione diretta dei casi d’investimenti 
reali per “eccellenza”. Abbastanza inaspettatamente l’On. Ruini si disse parzialmente 
soddisfatto in quanto era scomparsa la locuzione “ risparmio reale” nonostante 
continuassero ad essere elencate le tre forme di “ risparmio reale” principali.20 
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  CAMERA DEI DEPUTATI- SEGRETARIATO GENERALE, La Costituzione della Repubblica nei 
lavori preparatori dell’Assemblea Costituente, Roma, 1970 – L'emendamento di Zerbi riveste una 
grande importanza: si voleva privilegiare l'economia reale fatta di investimenti produttivi,beni 
immobiliari e proprietà agricole diffuse: un'economia vicina alla vita ed alle speranze di moltissimi 
piccoli e piccolissimi risparmiatori comunque esclusi da ogni beneficio derivante dalla gestione 
finanziaria della ricchezza monetaria; era anche la critica indiretta all'economia finanziaria troppo spesso 
lontana dalla comprensione e dalle tasche dei lavoratori italiani dai primi anni del XX secolo.  
20
 Sull'atteggiamento tenuto dall'On. Ruini è indicativo ricordare le parole di Tommaso Zerbi in 
un'intervista rilasciata molti anni dopo a "Il Sole 24 ore":<<Volevo le casi popolari a riscatto, per 
favorire l'accumulo di risparmio. Ma l'emendamento originario fu potato perché avevo fatto saltare i 
nervi a Ruini, il presidente della commissione>> 
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Superato questa rilevante questione, si giunse alla valutazione delle altre posizioni 
espresse durante la discussione. Gli On. Einaudi e Quintieri Quinto mantennero le 
proposte dei loro emendamenti, mentre l’On. Salerno decise di integrare la sua 
proposta con quella dell’On. Nobile. Giunti in sede di votazione fu approvata la 
proposta dell’On. Zerbi di aggiungere la locuzione “ incoraggia e” dopo le parole “ La 
Repubblica” alla proposta della Commissione Assembleare che si limitava ad un 
generico “ La Repubblica tutela il risparmio”21. Un’ulteriore aggiunta ovvero 
l’espressione “ in tutte le sue forme”22 , con connotazione chiaramente di 
compromesso rispetto al lungo dibattito che aveva preceduto le votazioni, fu anch’essa 
approvata; fu così definito il secondo capoverso del primo comma dell’articolo 47. 
Queste integrazioni dovute all’On. Zerbi non furono di poco conto: la specificazione 
del fine “ incoraggia” rappresentava in realtà, un obbiettivo ben distante da qualsiasi 
futura tendenza o mira consumistica. L’incoraggiare portava, almeno 
programmaticamente, all’adozione di misure che favorissero la formazione del 
risparmio quale componente fondamentale della proprietà privata. La tutela della 
proprietà privata diveniva in tal modo una necessità di programma. Si giunse quindi 
                                                          
21
 Anche in questo caso la formulazione originaria del comma tradiva una concezione assolutamente 
tradizionale. L'impostazione mirava, forse tradendo una vera e propria forma mentis, ad un intento 
puramente conservativo legato alla tutela dell'esistente ovvero alla tutela dei capitali già esistenti. Con 
l'aggiunta del verbo "incoraggia" la connotazione diveniva anche positiva ed affermativa: la Repubblica 
assumeva il compito di promuovere  iniziative atte ad una maggiore diffusione popolare del risparmio 
quale segno di una nuova ritrovata soggettività economica. Il risparmio non sarebbe più stato preambolo 
necessario ed esclusivo  per la ricchezza,  ma segno di una soggettività attiva nel campo dell'economia 
con il riconoscimento di fatto e di diritto a misure che incoraggiassero la formazione del risparmio in 
tutti gli stati sociali senza distinzioni qualitative. 
22
 Parte della dottrina non ha colto pienamente come l'introduzione dell'affermazione "in tutte le sue 
forme",  non sia che un preambolo logico al secondo comma dell'articolo. In questo modo si svincolava 
il risparmio dalla ristretta concezione finanziaria da sempre ritenuta la forma principale se non unica di 
risparmio. Riconoscendo più forme di risparmio oltre a quella tradizione di matrice finanziaria, 
venivano aperte le porte del risparmio reale espressione diretta della capacità dei piccoli risparmiatori. 
Era la strada che avrebbe portato alla piena disponibilità per tutti i ceti sociali, di tutte e tre le 
componenti della proprietà privata: il risparmio, il capitale, l'investimento.  
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alle decisioni in merito alla seconda parte dell’articolo 47, e anche il secondo comma 
venne approvato dall’Assemblea. Nella discussione finale, Tommaso Zerbi chiarì 
come le forme di risparmio popolare indicate nel testo costituzionale non potevano 
certo ritenersi esaustive; anzi, la necessità fondamentale era quella di fissare forme 
alternative di risparmio che già non fossero destinate a contribuire direttamente o 
indirettamente al  sostegno delle finanze pubbliche senza alcuna specifica 
finalizzazione, o come avrebbe sostenuto Zerbi, senza alcun legame con la 
“consapevolezza del proprio agire finanziario”. L’esperienza insegnò, come già Zerbi 
temette all’epoca, che questo tipo di risorse sarebbero state destinate al finanziamento 
del deficit statale in totale spregio all’articolo 81 della Costituzione: in altre parole 
queste risorse provenienti dal risparmio popolare sarebbero state indirizzate ad una 
spesa autonoma dello Stato senza controlli di fatto. Solo fissando, e fu questa 
l’intuizione di Zerbi, delle forme d’investimento reale e la loro tutela, si sarebbe potuto 
assicurare garanzie per la proprietà privata. Venne quindi la grande questione della 
tutela del valore reale della moneta poiché si mirava, anche se con forme diverse, alla 
tutela della moneta dall’inflazione monetaria. Gli emendamenti Quintieri e Nobile 
furono respinti con la generica affermazione che non potevano essere considerati parti 
essenziali di un testo costituzionale. In merito alle proposte di Einaudi, l’On. Arcaini 
per conto della Commissione emendamenti sostenne che inserire la clausola oro 
all’interno del testo costituzionale poteva condurre ad un’esplicita sfiducia verso la 
Lira quale misuratrice di valore; inoltre, anche se fatta valere la clausola, si sostenne 
che questa avrebbe comportato la sola difesa dei grandi capitali senza apportare alcuna 
vera garanzia ai piccoli risparmiatori.23 Per la verità queste opposizioni apparivano 
decisamente poco motivate. Risulta evidente che un eventuale rafforzamento della 
moneta avrebbe rafforzato la posizione di tutti i risparmiatori senza particolari 
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 Risulta evidente anche con l'intervento di Arcaini la fondamentale contrapposizione tra grandi 
risparmiatori (ma potremmo dire anche grandi investitori) e coloro che disponevano di ridotti risparmi 
personali. Non potevano essere interessi del tutto concilianti: una moneta forte ancorata al valore 
dell'oro avrebbe ridotto la disponibilità dei piccoli imprenditori ad accollarsi il rischio imprenditoriale; 
la tutela dei grandi capitali già formatisi, grazie ad una divisa forte, avrebbe così determinato fortemente 
ogni propensione all'intraprendenza economica.  
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eccezioni.  Nel prosieguo della discussione, altre voci in opposizione alla proposta 
Einaudi si levarono a proposito dell’impossibilità sostanziale di agevolare un costume 
legislativo ed economico costruito in difesa dei debitori piuttosto che dei creditori. Il 
rilievo costituzionale della clausola oro avrebbe comportato un mutamento epocale se 
non un vero e proprio stravolgimento: la tutela primaria del creditore. A questo 
passaggio epocale non si era ancora pronti. Altre disquisizioni come quella dell’On. 
Fabbri seguirono sull’opportunità di inserire una norma che avrebbe avuto valore 
interpretativo, quando nessuna legge aveva annullato la convertibilità della moneta. 
Anche questa obbiezione appariva oggettivamente capziosa. La convertibilità in oro 
della moneta seppure formalmente possibile era da tempo limitata, di fatto, da una 
serie di opzioni che impedivano l’esercizio reale dell’opzione di convertibilità. Ciò 
nonostante la serie di opposizioni alla proposta Einaudi prevalsero e l’emendamento 
fu, non senza sorpresa, respinto a maggioranza relativa. Con questo voto, si aprirono di 
fatto le porte alle politiche monetarie espansive ed alle politiche inflative. Si trattava di 
strumenti irrinunciabili per la realizzazione di una società consumistica che aveva fatto 
della violazione dell’articolo 81 della Costituzione un suo presupposto fondamentale. 
In particolare la gestione di un’appropriata politica inflazionistica si rivelerà elemento 
chiave dell’incremento della propensione al consumo e della contestuale 
disincentivazione al risparmio reale. Occorre però sottolineare le diverse finalità che 
l’On. Einaudi e l’On. Zerbi perseguirono. La difesa della convertibilità in oro della 
moneta propugnata dal Governatore della Banca D’Italia mirava, prima di tutto, a 
garantire la credibilità finanziaria della Repubblica e della sua moneta. In questo caso i 
primi e maggiori beneficiari, sarebbero stati i grandi poteri industriali del Paese 
interessati a solidi presupposti per il commercio internazionale. Non era così per l’On. 
Zerbi.  Fin dal primo momento a Zerbi fu chiara la necessità di promuovere e tutelare 
il risparmio popolare, ovvero il risparmio di origine familiare destinato all’acquisto dei 
beni. Il fatto di dover eliminare l’esplicita dicitura “ investimenti reali” per rispondere 
a precise richieste da parte di quelle forze politiche che saranno poi protagoniste della 
realizzazione di un stato assistenziale, non inficiò l’obbiettivo primo: la tutela del 
risparmio delle famiglie, risparmio che tramite l’accesso alle tre componenti della 
proprietà privata, creava le condizioni perché questa fosse disponibile in tutte le sue 
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componenti (risparmio, consumo, investimenti). Naturalmente l’elencazione dei tre 
investimenti reali per eccellenza, come ebbe già modo di sottolineare Zerbi, non 




























UNA NUOVA PROSPETTIVA INTERPRETATIVA PER L’ARTICOLO 47 
 
2.1. Il concetto normativo di risparmio – 2.2. Quale risparmio è contemplato 
nell’articolo 47 ? – 2.3. La pluralità delle tutele costituzionali: investimenti e risparmi  
- 2.4. L’istituto centrale e l’articolo 47 Cost. – 2.5. L’articolo 47 e l’interpretazione di 
Tommaso Zerbi – 2.6. Una concezione personalistica dell’articolo 47 – 2.7. Le 
prospettive dell’articolo 47 – 2.8. Il risparmio popolare – 2.9. La nozione di popolo è 
il pieno significato dell’aggettivo “popolare”- 2.10. Il risparmio, la proprietà e il 
lavoro: l'articolo 47 e i legami con gli articoli 2,3,e 4 Cost.  – 2.11. La cittadinanza 
individuale, la cittadinanza personale e la sovranità popolare – 2.12. Popolo di 
persone e popolo di famiglie: l'articolo 29 -  2.14. La famiglia, la retribuzione ed il 
risparmio: l'articolo 47 e l'art.36 – 2.15. La società dell'inflazione e il deficit di 
democrazia – 2.16. Il secondo comma dell'articolo 47 e la definizione classica di 
"complessi produttivi" – 2.17. Il significato moderno di "complessi produttivi" e i 
legami con gli articoli 45 e 46 – 2.18. L’articolo 47 Cost. alla luce delle fonti 
normative recenti 
-------------------------------  
          
2.1.  Il concetto normativo di risparmio 
 
Nell’ambito della ricerca dottrinaria costituzionale è particolarmente ridotta la 
presenza di studi riguardanti il risparmio. Persino nell’ambito della “legislazione 
bancaria”, e per essa intendiamo non tanto un’elencazione di norme ma un sistema 
elaborato ed organico di principi che sovrintendono nell’ambito del diritto positivo 
l’esercizio del credito e regolano l’organizzazione del settore bancario e ciò che più 
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conta, incardina tutta la tematica del risparmio24, lo spazio dedicato risulta 
sorprendentemente ridotto. Un primo elemento di riflessione nasce dalla necessità di 
definire i limiti e i confini del “ risparmio” nell’ambito normativo generale. Un 
passaggio significativo è la rivisitazione di una concezione già riconducibile al 
Frederiksen 25  secondo cui il risparmio in genere e il risparmio bancario inteso quale 
deposito in tutte le sue forme, sono entità profondamente differenti. E’ una concezione 
decisamente datata la cui importanza però non deve essere sottovalutata: la ritroviamo 
difatti rigenerata e così viva e feconda nella dottrina,  in sede d’analisi e studio della 
Costituzione Repubblicana,  da riuscire a  condizionare pesantemente 
quell’impostazione assolutamente maggioritaria tra i giuristi, secondo cui l’articolo 47 
era, ed è ancora oggi, destinato unicamente  alla tutela  del risparmio raccolto dal 
sistema creditizio quale “unica” forma “compiuta” di risparmio esistente. La scienza 
economica ha registrato notevoli progressi in ordine al concetto di risparmio che i 
classici (Smith, Stuart Mill, ecc.) consideravano recluso nella sfera dei consumi26 e 
ulteriormente arricchito di connotazioni negative nel momento in cui, essendo 
considerato  fenomeno di mera accumulazione per far fronte a bisogni futuri, non era 
accompagnato da alcun aumento delle risorse nazionali, ma spesso, anzi, 
dall'impoverimento conseguente alla sottrazione al consumo. L’arricchimento del 
concetto “ risparmio” con elementi dinamici condurrà successivamente a economisti 
del XX secolo (Keynes, Schumpeter, ecc.) che posero in evidenza gli stretti legami 
correnti con gli investimenti. Era un orientamento ben chiaro negli scritti di Luigi 
Einaudi, che, ripropose a partire dal 1913 una concezione statica del “  risparmio” 
coincidente con il mero deposito in contante ed allo stesso tempo un impiego dinamico 
dello stesso che poteva essere condotto esclusivamente tramite il canale del sistema 
creditizio e solo attraverso esso cessare di essere risparmio per divenire investimento 
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 si veda a proposito la definizione in GUIDO RUTA, Il Risparmio nella legislazione bancaria  pag. 5 
e ss. , Giuffrè Editore, Milano,  1965 
25
 M.FREDERIKSEN,  Il sistema della tutela del risparmio,  Udine, 1934 
26
 su questa posizione ritroviamo ancora esponenti della tradizione classica anche più recente tra cui R. 
BRACCO,  I depositi a risparmio,  Firenze, 1939  
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per le aziende. L'inscindibilità  del binomio risparmio-credito, risulta chiaramente 
anche da alcuni autori, a parere dei quali « poiché il credito è sostanzialmente la 
temporanea cessione dell'uso del risparmio, è evidente che la prima condizione 
necessaria affinché il credito si sviluppi, è l'esistenza di abbondante risparmio. Tutte le 
circostanze che favoriscono la formazione del risparmio concorrono dunque, al tempo 
stesso, a stimolare l'incremento delle operazioni di credito 27». Ciò che più conta in 
questa fase è mettere in evidenza l’individuazione del canale bancario quale esclusivo 
interprete della tutela del risparmio e come tale destinatario in esclusiva delle tutele 
costituzionali concesse a questo vitale settore dell’economia. Fu un errore fuorviante 
che perdura ancora oggi e che ha  condizionato pesantemente l’attuazione dell’articolo 
47 andando, come è possibile verificare dalle ripetute prese di posizione dell’ispiratore  
dell’articolo 47, in direzione opposta a quella fermamente voluta dai proponenti – 
primo tra tutti Tommaso Zerbi -in sede di Costituente. Con l’individuazione e 
l’introduzione del risparmio sociale quale fenomeno coincidente con l’impiego 
creditizio, il sistema  bancario potrebbe così apparire perfettamente stabilizzato.  In 
questo modo ad una prima approssimativa distinzione tra risparmio in genere e 
risparmio bancario in senso stretto, viene introdotta  una più moderna  ripartizione del 
risparmio - ripartizione di rilievo anche giuridico - tra quello che è riconducibile al 
capitale per le imprese sia sotto forma di partecipazione al capitale sia di debiti a lunga 
scadenza rimborsabili con piani di ammortamento a fronte del quale  l'ordinamento 
giuridico prevede l'emissione di particolari tipi di titoli di credito,  e quello destinato  
immediatamente  alle aziende ed agli istituti di credito e che solo attraverso questi 
perviene alle imprese. Su questa linea  molti giuristi hanno ritenuto che l'imponenza 
del fenomeno creditizio e le esigenze di sviluppo economico abbiano reso - de facto -  
indispensabile l'intervento legislativo  al fine di assicurare agli organi dello Stato la 
suprema direzione della vita economica nazionale: tutto ciò sarebbe possibile attuando 
un’opportuna selezione e l'orientamento degli investimenti. E’ alla luce di queste brevi 
considerazioni preliminari che va rivisto quello che in sostanza è il punto 
fondamentale acquisito nella  riforma bancaria del 1936 e cioè l’estensione della tutela 
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 G. DELL’AMORE,  I depositi nell'economia delle aziende di credito, Milano 1962 , pag. 13 
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del risparmio al controllo sull'ottimo impiego del credito. Invero, il controllo 
sull'esercizio del credito - e cioè sull'impiego del risparmio - da un lato, costituisce il 
miglior strumento d’incoraggiamento del risparmio stesso, dall'altro consente la 
realizzazione delle finalità, che il legislatore si era posto, di selezionare ed orientare”28 
ed ancora “  la giustificazione dell'intervento dello Stato nel campo del risparmio e del 
credito trova il suo fondamento nella delicatezza stessa della funzione. Quando, 
invero, si pensi che tale materia riguarda una classe modesta e numerosissima, quale è 
quella dei risparmiatori; quando si consideri che, da una gestione più o meno oculata, 
possono dipendere le fortune di molti lavoratori e le sorti di alcuni settori produttivi 
del Paese, si comprenderà come lo Stato abbia riconosciuto l’opportunità di intervenire 
nell'attività bancaria, allo scopo di controllarla, di reprimere gli eventuali abusi e 
deviazioni e, occorrendo, indirizzarla verso determinati fini di carattere generale» 29. 
E’ con questo genere di autorevoli considerazioni che si è formalizzata di fatto la 
perfetta coincidenza tra regolamentazione dell’attività bancaria e tutela del credito. Si 
realizza così una sorta di riduzione della tutela del risparmiatore trascendendo 
dall’imperativo costituzionalmente stabilito della difesa del risparmio in tutti gli 
aspetti in cui si manifesta o può più semplicemente manifestarsi. Manca quindi una 
concezione di  tutela « integrale » del risparmio come è stata definita 30, che parta dalla 
consapevolezza da sempre negata da gran parte della dottrina, che il “ risparmio” non 
solo può e deve assumere forme assai differenti all’interno di una complessità 
finanziaria crescente ed in costante intensificazione, ma che constati anche che nei 
sistemi economici moderni, in cui gli obiettivi sono numerosi e di notevole impegno, è 
necessario per conseguire effetti sostanziali e durevoli che l'impiego di tutto il 
risparmio disponibile, specie se limitato, avvenga al più alto livello di produttività 
attraverso un coordinato indirizzo di politica generale. La difesa generalizzata del 
risparmio risponde alla necessità di ricondurre ad un’unica alta tutela giuridica positiva 
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 GUIDO RUTA, Il Risparmio nella legislazione bancaria , cit. 
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 P. PARILLO, La tutela del risparmio e il controllo sull’esercizio del credito, in Studi sulla 





del fenomeno  “risparmio” che sempre più assumerà (e lo ha già fatto negli ultimi due 
decenni in modo marcato) forme differenti, in alcuni casi completamente slegati da 
quella che fu la tradizionale garanzia del soggetto intermediario identificabile 
tradizionalmente nella banca. E’ il tramonto dei principi ispiratori che portarono alla 
legge bancaria del 1936 capace di trasformare il risparmio in una sorta di monolite 
onnicomprensivo o meglio onnicompreso all’interno dell’attività bancaria. Anche in 
questo caso la  tutela del risparmio  privato e dell’interesse dei risparmiatori diviene un 
fine da perseguire solo mediatamente, in quanto scopo diretto e preminente della 
legislazione stessa è il perseguimento del pubblico interesse. Si afferma così quello 
che è “ il nuovo indirizzo dell'attuale disciplina del settore bancario: lo Stato avoca a 
se l'alta direzione politica del risparmio e del credito, onde selezionare il risparmio ed 
indirizzarlo verso quei settori della vita economica nazionale che più appaiono 
meritevoli di sviluppo” 31. In questa attività di autentica fagocitazione giuridica ed 
economica del fenomeno del risparmio privato, la normativa del 1936 giunta 
inossidabile fino alla Legge di riforma Amato del 2000, non dimenticava il risparmio 
raccolto a medio e lungo termine, ma anche ogni forma di raccolta che non fosse 
attuata direttamente dalle banche qualunque fosse la forma assunta (a breve, medio e 
lungo termine), e da chiunque tale  raccolta venga esercitata: ovvero  
indipendentemente dalle banche realizzando una disciplina del settore creditizio – e 
sottolineiamo creditizio - veramente integrale. Rimangono escluse dalla disciplina 
creditizia e della particolare tutela ivi accordata al risparmio, due tipologie 
fondamentali di questo: il risparmio obbligatorio che ha caratteristiche del tutto 
particolari che trovano, a sua volta, fondamento e disciplina in altre disposizioni di 
legge ed il   risparmio consapevole,32  che viene investito direttamente senza formare 
preventivo oggetto di rapporti di intermediazione nel credito. Appare in realtà assai più 
corretto distinguere oltre al  risparmio individuale e il risparmio sociale, quello 
familiare. Se in una prima fase il risparmiatore individuale può essere definito come “ 
chi destina dei beni presenti ai bisogni futuri, chi accumula beni, serbandone il valore 




 il concetto originario è da attribuirsi ad ALIBERTI, La finanza moderna, 1934, pagg. 27 e segg. 
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in forma attuale, a consumi successivi”33, e solamente con l’introduzione dinamica del 
concetto di risparmio rientriamo nella proiezione sociale di questo fenomeno che 
annovera i due passaggi fondamentali dell’impiego del risparmio (l’investimento e la 
produzione), in questo apparente binomio si inserisce ciò che permette di realizzare il 
risparmio sociale ovvero il risparmio in tutte le sue principali componenti.  Il 
protagonista di questo tipo di risparmio diversificato non può essere che il soggetto 
centrale per eccellenza di tutte le valutazioni sull’andamento economico: la famiglia. 
Vedremo come la famiglia diventa inevitabilmente il soggetto primario del risparmio, 
capace cioè di attuare fasi differenti  dell’impiego del risparmio stesso, necessarie al 
progresso dell’economia nel suo insieme. E’ un passaggio che solo una ridotta parte 
della dottrina ha potuto evidenziare: “  è da aggiungere che lo stesso art. 47 Cost.,che 
ha ribadito il principio della tutela statale del risparmio e del credito, amplia il concetto 
dì risparmio assegnandogli un contenuto ben più vasto, comprensivo cioè anche della 
parte più cospicua del c.d risparmio competente e consapevole. Infatti esso, al secondo 
comma, assegna alla Repubblica il compito di favorire  l'accesso del risparmio 
popolare alla proprietà dell'abitazione, alla proprietà diretta coltivatrice ed al diretto ed 
indiretto investimento azionario nei grandi complessi produttivi del Paese. Sicché con 
questa norma si raggiunge lo scopo dì proteggere il risparmio c.d. popolare; il 
risparmio, cioè, che si forma tra le categorie meno abbienti ma più numerose di 
cittadini e che, per sua stessa natura, è più esposto ai rischi degli investimenti. A tale 
scopo, si ricollega anche, nella ratio della norma, l'altra finalità di fornire alle autorità 
economiche e politiche gli strumenti per perseguire, a mezzo del risparmio, l'obiettivo 
dell'espansione economica del Paese” 34. Lo studioso prosegue la sua analisi arrivando 
alla considerazione secondo cui  « l'ampiezza della tutela –stabilita dall’articolo 47 
Cost.-  è  richiesta dal fatto che anche la norma costituzionale non è limitata alla sola 
forma del risparmio costituito dal deposito bancario, ma è estesa a tutte le forme in cui 
il risparmio si può presentare (risparmio bancario, postale, assicurativo, azionario, 
obbligatorio, risparmio trattato in borsa, ecc,) senza veruna distinzione rispetto alla 
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 R. BRACCO,  I depositi a risparmio, cit. 
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 P. PARILLO, La tutela del risparmio e il controllo sull’esercizio del credito, cit. 
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durata della raccolta (a breve, a medio ed a lungo termine), alla natura (volontario ed 
obbligatorio, monetario e reale) e agli enti e alle istituzioni che, attraverso le modalità 
ed i mezzi consentiti, lo raccolgono (Stato, Banche, Fondi Comuni, Casse postali, 
Istituti previdenziali, assicurativi e finanziari, imprese pubbliche e private ecc.)35 ». 
Sicché, onde completare questa parte preliminare di uno studio che ha lo scopo di 
illustrare la posizione che lo stesso ordinamento riconosce al risparmio, occorre 
accertare quali siano i requisiti perchè si abbia  risparmio. Se il concetto di “ 
risparmio” dunque interviene in ogni accumulazione di denaro, o comunque di altra 
disponibilità economicamente valutabile espressa in valore monetario e che, già 
formato, si trasferisce a soggetti diversi dal risparmiatore per essere reimpiegato, sia o 
meno tale reimpiego effettuato a mezzo di operazioni di credito, è corretto in ultima 
analisi, concludere 36, che tutte le forme di risparmio trovano tutela e cittadinanza nel 
nostro ordinamento giuridico, sottolineando però che le  forme di risparmio differenti 
da quella bancaria (il risparmio competente e consapevole, l'investimento diretto, la 
stessa mera accumulazione di mezzi monetari in quanto non vengano sottratti alla 
diretta disponibilità dei risparmiatori) si valgono di protezioni diverse da quelle 
previste nella legge bancaria (impegno dello Stato alla stabilità del valore della 
moneta, facilitazioni per conseguire gli scopi solennemente enunciati nel secondo 
comma dell'art. 47 della Costituzione), pur essendo tutte, comunque, riconducibili al 
principio enunciato nel primo comma dello stesso art. 47 « la Repubblica incoraggia e 
tutela il risparmio »37. Questa  conclusione è certamente un  passo in avanti che solo 
minoritariamente è stato acquisito da parte di quella dottrina più attenta al tema 
specifico. Ma anche da parte di quest’ultima 38 è adombrata una possibile esclusione 
della tutela costituzionale concessa al risparmio nel caso in cui si tratti di valori 
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mobiliari dal risparmiatore  direttamente investiti in una impresa, anche se il diretto 
investimento avvenga mediante l'acquisto di valori mobiliari il cui collocamento 
prescinda dalla partecipazione del sistema bancario o dalla quotazione in borsa. In tali 
ipotesi, invero, non si realizza la diffusione capillare dei valori mobiliari, che rende 
necessario l'intervento dell'autorità per proteggere i risparmiatori meno avveduti, ma si 
concretizza invece la scelta diretta, da parte del risparmiatore, dell'investimento cui 
destinare le proprie disponibilità e come tale esclusa dalla normativa che definisca la 
tutela della raccolta pubblica del risparmio. Sono queste le motivazioni 
incomprensibili che di fatto escludono l’investimento dell’azionariato diffuso diretto 
dalle forme tutelate dal diritto positivo. Appaiono incomprensibili perché negano 
palesemente il contenuto letterale del secondo comma nell’espressione “ investimento 
azionario diretto ed indiretto nei grandi complessi industriali del paese”. Siamo 
dunque al paradosso: da una parte l’ideatore e ispiratore dell’articolo 47 Cost. che 
esplicitamente richiama la tutela del risparmio investito nell’attività produttiva 
attraverso l’acquisizione azionaria diretta ed indiretta proprio come forma specifica  e 
dall’altra la dottrina più avanzata nell’analisi dell’articolo 47 che pare escludere  
proprio il principio fondante e dichiarato dell’ispiratore di questo dettato 
costituzionale. 
 
2.2. Quale  risparmio e’ contemplato nell’articolo 47? 
 
Il tentativo di delimitare i margini del concetto di risparmio annovera numerosi 
episodi. A parere di una giurisprudenza consolidata si è giunti a definire il “risparmio” 
dell’articolo 47 con qualifiche del tutto restrittive, individuando il “risparmio” come 
esclusivamente monetario; solo successivamente sarebbero state apposte ulteriori 
qualificazioni che comunque si rivelerebbero insufficienti affinché il “risparmio” 
possa essere considerato anche frutto d’azione facoltativa e familiare. Si tratta però di 
un’interpretazione da respingere. Se dovesse essere accreditata  questa drastica 
delimitazione, sarebbero escluse forme di risparmio che rientrano implicitamente ed in 
altri casi esplicitamente, nelle tutele garantite dall’articolo 47: cancellare il risparmio 
reale, quello pubblico e quello nazionale, ad esempio, apparirebbe un autentico non 
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senso. La ricerca selettiva del risparmio “nobile” da quello “meno nobile” appare in 
prima istanza contraria all’esplicita espressione “ in tutte le sue forme” presente nel 
comma I alinea 1 dell’articolo 47 Cost. Viene da chiedersi altrimenti perché la volontà 
d’inserire esplicitamente da parte del costituente tale affermazione, se non proprio per 
evitare una selezione arbitraria tra le varie forme di risparmio magari danneggiando le 
forme  più deboli quale il risparmio popolare? E ancora perché escludere il risparmio a 
fini previdenziali o assicurativi o in partecipazione all'emissione di prestiti tanto 
pubblici che privati; oppure ancora il risparmio monetario o finanziario rispetto a 
quello gestito da istituti pubblici o privati; o acutamente come osservato 39, il 
risparmio che deriva da redditi di lavoro o da redditi di capitale o il risparmio che 
deriva da redditi bassi, medi o alti? Quanto sopra, in verità,  non esclude che possano 
essere fatte delle scelte in termini di priorità a seconda della situazione economico-
finanziaria del paese e delle politiche monetarie senza però mai giungere neppure 
fattualmente a politiche discriminatorie rispetto ad alcune forme di risparmio rispetto 
ad altre. Ed è proprio su questa impostazione largamente condivisibile che si scontrano 
alcune interpretazioni che tendono ad escludere il risparmio reale tra le forme 
garantite.  Tra queste sarà sufficiente ricordare, ad esempio,  la proposta 40 secondo cui 
se per risparmio reale si intende quella forma di risparmio che nasce dalla rinuncia 
volontaria al consumo e che acquisisce forma di merci, oggetti preziosi ma anche beni 
strumentali o di consumo non monetari, tutte le predette forme in quanto non 
monetarie non possono essere accolte di fatto tra le tutele costituzionali, appare 
oggettivamente ingiustificata. Anche il tentativo di attribuire al risparmio reale un 
riferimento non all’articolo 47 ma piuttosto all’articolo 42 in un’ottica per la quale il 
risparmio reale – creando per altro un’assurda contraddizione terminologica secondo 
cui il “risparmio reale” non sarebbe “risparmio” - prima ancora che risparmio sarebbe 
proprietà privata non sembra poter essere accettata. Per altro la stessa dottrina 41 pare 
riconsiderare l’opzione a favore della comprensione del risparmio reale tra quelli 
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tutelati costituzionalmente “ essa in realtà potrebbe trovare giustificazione anzitutto 
come mezzo a sua volta di tutela del 'risparmio monetario. La rilevanza del risparmio 
reale come attività di incoraggiamento può sorgere nel casi di svalutazione monetaria, 
nel senso che l'art. 47 comma I,  potrebbe aver voluto incoraggiare in tali ipotesi il 
risparmio reale. Invero il risparmio reale  che sembrerebbe volersi rinvenire ormai 
soltanto in sistemi economici primitivi o arretrati, appare in realtà anche ai nostri 
tempi a seguito di svalutazioni monetarie che  paiono aver trovato in questo secolo 
nuova ed estesa diffusione. E' superfluo forse notare come in tali ipotesi riappare il 
risparmio reale proprio perché lo strumento attraverso cui si rende possibile l’altra 
forma di risparmio, il risparmio monetario cioè, subisce alterazioni e deformazioni tali 
da perdere la funzione di conservazione dei valori economici 42“. Il fluttuare tra 
attribuzione all’articolo 47 di comprensione generica di tutte le forme di risparmio in 
via di principio e la sola presa in considerazione del risparmio reale in sede fattuale, 
viene riproposta  anche in merito alle valutazioni su quanto discusso in sede di 
Costituente.  In particolare, il fatto che l’On. Zerbi abbia concentrato le proprie 
preoccupazioni sulla svalutazione monetaria (avvenimenti in quell’epoca 
drammaticamente recenti e sconvolgenti per milioni di risparmiatori), individuando in 
alcuni beni elencati nel secondo comma una soluzione effettiva, è stato interpretato 
dalla stessa dottrina, come assunzione di disinteresse da parte dell’economista 
brianzolo rispetto ad ogni forma di risparmio reale. Ma anche in questo caso sorge 
spontaneo il dubbio sulla validità di tale ipotesi. Viene da chiedersi , infatti, come 
potesse coesistere nello Zerbi e nei firmatari della sua proposta, una così determinata 
volontà di negazione ed esclusione di tutte le forme di risparmio reale nello stesso 
momento in cui con enfasi si proponevano così importanti  forme d’investimento reale. 
Pare evidente che si tratta di una sorta di dissociazione dialettica difficilmente 
ipotizzabile. Sul tema già accennato delle possibili forme di risparmio includibili tra 
quelle tutelate, merita una più attenta considerazione la valutazione del risparmio 
pubblico forzoso e non. Va subito detto che l’ipotesi  di esclusione del risparmio 
pubblico in generale, non pare trovare conforto. Per queste interpretazioni che 
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escluderebbero il risparmio pubblico alla luce di un legame inscindibile tra l’azione di 
“incoraggiamento” e quella di “tutela”, l’azione di “incoraggiamento” del risparmio 
forzoso pubblico sarebbe improponibile. Così non è: l’ipotesi di un binomio  
inscindibile tra le azioni di “tutela” ed “incoraggiamento” non sembra trovare riscontri. 
I due concetti, che certamente si rafforzano reciprocamente ma che allo stesso tempo 
hanno un senso compiuto anche singolarmente,  andrebbero letti piuttosto come ipotesi 
operative, che permettono all’operatore pubblico un margine di manovra tra le 
differenti opzioni conducibili a politiche del risparmio nel suo complesso. Sarebbe per 
altro lecito domandarsi perché il risparmio pubblico che rappresenta comunque una 
parte di ricchezza pubblica non dovrebbe essere garantito. Ipotizzare una mancata 
tutela procurerebbe un danno ingiustificato e  lederebbe gli stessi interessi economici 
della collettività. Sull’attività di ”incoraggiamento” invece, alcuni dubbi paiono 
effettivamente giustificati. Se in assoluto l’accumulo di risparmio pubblico 
risponderesse ad esigenze legate a strategie macroeconomiche, tali attività non 
potrebbero comunque essere considerate obiettivo permanente di una politica 
governativa ma altresì più probabilmente obiettivo ciclico. Ne deriverebbe la 
conclusione che l’attività di incoraggiamento del risparmio pubblico pur essendo 
perfettamente lecita, è strumento ciclico e come tale risponderebbe a necessità non 
continuative. D’altro canto la disquisizione sulle differenti definizioni di risparmio 
pubblico, descritto ora come “ azione dello Stato tendente ad un contenimento della 
spesa corrente, ad esempio, mediante misure dirette ad una più razionale gestione dei 
servizi pubblici ed a una semplificazione della struttura e delle procedure degli organi 
amministrativi” 43 ora come “ differenza tra entrate ed uscite correnti della pubblica 
amministrazione ipotesi che comprenderebbe la possibilità di formazione del risparmio 
anche attraverso l'azione sulla variabile entrate correnti, anziché come finora 
considerato soltanto attraverso l'azione sulla variabile spese correnti”44 non sembrano 
modificare sostanzialmente le conclusioni che portano ad ipotizzare senz’altro 
un’inclusione dello stesso tra le forme garantite di risparmio.    
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2.3. La pluralità delle tutele costituzionali : investimenti e risparmi 
 
Il tema riguardante l’importanza del risparmio finanziario e assicurativo nell’ambito 
della tutela assicurata dall’art.47, nasconde in realtà una questione di fondo più 
complessa. Il riferimento è all’introduzione del tema della finalità del risparmio, 
ovvero della distinzione tra il risparmio destinato all’impiego e quindi all’investimento 
e il semplice accumulo senza alcun impiego diretto. Secondo un’interpretazione 
proposta, “ dopo che il fine è raggiunto non si tratta più di risparmio bensì di 
investimento. Questa precisazione viene esemplificata dalla contrapposizione tra 
mercato obbligazionario e mercato azionario, il primo espressione ancora di forme di 
risparmio, il secondo di investimento. Nel risparmio previdenziale o assicurativo 
questa precisazione perde di importanza perché la forma di risparmio acquista rilievo 
nel momento stesso in cui il fine viene conseguito”45. Si tratta di un’ipotesi in astratto 
condivisibile che pare però contrastare con lo spirito che guidò Zerbi e gli altri 
protagonisti nella fase costituente che determinò la volontà di non separare i concetti 
di risparmio e di investimento. Un’ulteriore conseguenza negativa dell’ipotesi di 
differenziazione tra risparmio destinato all’accumulo e risparmio impiegato sotto 
forma d’investimento, è lo sostanziale svuotamento del comma 2, per il quale non 
sarebbe più pacifica la relazione diretta con il tema del risparmio. Si è già visto come 
la volontà di attribuzione al risparmio di un fine possa portare a conclusioni non 
corrette determinando l’esclusione o l’attenuazione delle tutele per alcuni tipi di 
risparmio: la suddivisione tra risparmio “evoluto” in investimento e quello non  ancora 
trasformato, non farebbe che complicare ulteriormente le cose, introducendo una sorta 
di “break event” trasformativo capace di separare il concetto di investimento da quello 
risparmio. Se concettualmente ciò è – alla luce dello studio dell’economia – possibile, 
occorre tuttavia domandarsi se un’eventuale suddivisione tra tutela accordata al 
risparmio e tutele destinate alle varie forme di investimento rispecchiano potrebbero 
rispecchiare lo spirito costituzionale. Per rispondere occorre fare riferimento alle 
ripetute precisazioni  fornite  dall’On. Zerbi che hanno sottolineato come il risparmio 





azionario diretto dovesse essere considerato al tempo stesso, forma di reddito familiare 
grazie ad una corretta politica dei dividendi e contestualmente, d’investimento 
“consapevole” intendendo con ciò un in vestimento capace di far crescere la 
consapevolezza e la preparazione del piccolo investitore-risparmiatore. Condividendo 
questa interpretazione, viene a cadere la necessità di dividere il risparmio a seconda 
degli investimenti (da capitale o da lavoro) che lo hanno prodotto.  In definitiva il 
risparmio “nudo” e quello investito mantengono le proprie caratteristiche giuridiche 
indipendentemente dalla tipologia d’investimento effettuata: la tutela non scaturisce 
infatti né dalla presenza di una finalità del risparmio né – se quest’ultima è presente – 
dalla forma d’investimento prescelta. Esiste piuttosto una differenziazione 
apprezzabile per il risparmio tutelato esplicitamente ed espressamente in quanto  
chiamato in causa dal dettato costituzionale: si tratta del risparmio popolare (che non è 
citato a titolo esemplificativo!) ovvero il risparmio della famiglia, elemento e nucleo 
fondante del concetto di popolo. Con l’identificazione del risparmio popolare risulta 
più semplice delimitare la questione dell’entità del risparmio, che a differenza della 
tutela generica “il risparmio in tutte le sue forme” del comma I, trova qui, nel comma 
II, una disposizione particolare. Se infatti è giusto affermare di una sorta di dichiarata 
impotenza tecnica “ non vi è alcun dubbio che il risparmio possa avere quelle 
differenti origini indicate dalle classificazioni ora citate, problematico resta rinvenire 
tali origini nel risparmio in sé e per sé considerato” 46 che  in linea di massima non 
esistono limiti quantitativi del risparmio oltre i quali non è più giustificabile una tutela 
specifica, è proprio nel risparmio popolare che si può ritrovare una dimensione quali-
quantitativa capace di discernere tra il risparmio generale e quello familiare, vera 
autentica matrice dell’economia. Si tratta così di raggiungere, se possibile, un’ulteriore 
particolare tutela di quel risparmio “nucleare” che è fondamento primo dell’economia 
ma anche elemento di maggiore debolezza contrattuale nei confronti del mondo 
finanziario e bancario. E’ uno strano destino,  colto con grande lungimiranza dall’On. 
Zerbi, quello del risparmio delle famiglie, semplicemente vitale per l’economia nel suo 
complesso ma più di altri martoriato da episodi di scarsa, se non del tutto, inesistente 
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tutela. Le indicazioni esemplificative di forme possibili d’investimento del risparmio 
popolare contenute nel comma II sono solo alcune delle ipotesi possibili. Certo le 
opzioni citate ricoprono grande importanza pratica ma ciò che pare contare 
maggiormente, è l’identificazione di risparmio popolare,  erroneamente identificato dai 
più come “piccolo risparmio“ e “risparmio dei meno abbienti” . Avremo modo di 
chiarire come il risparmio familiare ovvero popolare, facilmente  identificabile per 
fonte e provenienza, ha oggi assunto forme di diversificazione d’impiego 
estremamente numerose che comportano i dovuti aggiornamenti alle forme ipotizzate 
nel comma II. Questa  nozione di risparmio non significa tuttavia che in concreto la 
Repubblica deve sempre e comunque prestare la sua azione d’incoraggiamento e di 
tutela a tutte le forme di risparmio popolare, senza ricorrere ad alcuna differenziazione 
pratica. L’attivazione delle tutele concrete del risparmio permettono di ipotizzare nel 
corso dell’attivazione pratica delle politiche del risparmio, scelte prioritarie differenti 
secondo una logica interpretativa dettata da esigenze contingenti di politica economica 
e finanziaria e ciò nonostante pienamente rientranti nel limiti costituzionali in quanto 
attivazione dell’alta direzione economica del paese riconosciute a governo e 
parlamento. Potranno così esistere gradazioni d’incoraggiamento e di tutela 
connaturate alle circostanze contingenti differenziate di volta in volta  determinatesi. 
In tale contesto merita un’annotazione il tema degli utili d’impresa. Si tratta di un tema 
ampiamente affrontato da Zerbi, che insistette sempre sull’importanza che 
l’investimento azionario trovasse nella redistribuzione degli utili un punto 
inderogabile. Come Zerbi stesso ebbe a dichiarare “ bisogna che il capitale paghi i 
frutti, che il reddito prodotto venga ridistribuito…..far nascere il mercato vuole dire, 
una volta fatti tutti gli accantonamenti, distribuire il reddito. In Italia prevale invece il 
modello dell’accentramento e della conservazione del potere mascherati da 
accumulazione.”47. In base a questa interpretazione originaria pare potersi condividere 
parzialmente l’ipotesi secondo cui “ all'interno del risparmio privato, del risparmio 
cioè che nasce dalla disponibilità delle imprese e dei singoli, e precisamente dagli utili 
lordi delle imprese, da una parte, e dai dividendi e dai salari ottenuti dal processo 
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produttivo, dall'altra, abbiamo escluso il primo tipo dalla disciplina dell'art. 47 cost. 
Gli utili dell'impresa non distribuiti ai soci sia che si siano destinati agli ammortamenti 
che all'autofinanziamento, rappresentano capitale vero e proprio (risparmio solo 
impropriamente) e non bene privo di destinazione produttiva e immediatamente 
disponibile come deve essere il risparmio per definizione” 48, nel passaggio in cui 
viene posta la problematica legata alla destinazione degli utili societari a finalità 
differenti da quelle redistributive nei confronti della compagine societaria. 
 
 
2.4. L’istituto centrale e l’articolo 47  
 
Da più parti si è posto l’accento sul rapporto risparmio-credito inteso come l’elemento 
chiave dello sviluppo economico di un paese ma al tempo stesso capace di garantire – 
se gestito  correttamente- la tutela del risparmio. Si tratta di un elemento che riconduce 
inevitabilmente ad una sorta di supremazia dei temi legati all’attività bancaria, 
concentrando il dibattito sull’attività creditizia. Molti autori hanno voluto individuare 
nell’equilibrio risparmio-credito e quindi, di fatto, nel buon funzionamento del settore 
creditizio, l’autentico fulcro che giustifica le finalità dell’articolo 47 Cost. Con 
un’impostazione di questo tenore, numerose analisi si sono inevitabilmente indirizzate 
verso l’evoluzione delle autorità chiamate a gestire il corretto funzionamento 
dell’attività di credito tramite l’attività di ispettorato oltre a quella della gestione della 
liquidità monetaria. Il riferimento va alle attribuzioni che dal 1947 in poi con il 
DLCpS 691 restituirono, fatto già operante brevemente tra il 1944 e il 1945, alla Banca 
d’Italia non solo l’attività di gestione della politica monetaria ma anche quella di 
controllo ed ispettorato sugli istituti di credito e sull’attività creditizia in genere. Per 
certi aspetti, partendo proprio dalle inevitabile generalità del dettato costituzionale che 
non individuava ( e citava) soggetti titolari di tali poteri, la Banca d’Italia divenne 
padrona assoluta del campo svolgendo per alcuni versi ruoli eterogenei. I compiti, le 
facoltà e le attribuzioni di quello che fu l’Ispettorato per la difesa del risparmio e 
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l’esercizio del credito, furono delegati dal Comitato Ministeriale per il Risparmio ed il 
Credito. Era ed è ancor oggi un accumulo di poteri e competenze che si realizzarono 
nonostante “ la quasi totalità dei soggetti consultati si era mostrata contraria ad 
indicare nella Costituzione  l'organo o gli organi che debbono essere investiti della 
funzione della direzione e del controllo del credito49“, evidenziando vieppiù che per 
quanto riguarda la Banca d'Italia, la stessa Relazione non ritenne di indicarla 
espressamente. Le incertezze perdurarono anche in sede di Assemblea Costituente, 
dove anzi l'On. Ruini in sede di discussione in Aula  accennò all'intenzione del 
Governo di ricostituire gli organi soppressi. Tale impostazione potrebbe essere letta 
come una sorta di bocciatura rispetto ad un eccessivo carico di poteri quali andavano 
delineandosi a favore della Banca d’Italia. Parte della dottrina favorevole ad 
un’interpretazione di tal tenore ha costantemente sottolineato come la dizione generica 
di “Repubblica” permetta di lasciare ampio spazio nell’identificazione dei – ma 
sarebbe meglio dire del – soggetti protagonisti della politica monetaria del paese 50.  
Non ha mancato inoltre di ricordare come l'esperienza successiva abbia evidenziato 
che il governo monetario e il controllo delle imprese bancarie non fossero due 
momenti distinti del rapporto risparmio-credito, se è vero, e lo è ancora di più oggi in 
fase di netta predominanza delle teorie monetarie, che l'elemento predominante è 
apparso il governo della moneta attuato dalla banca centrale, mentre la disciplina 
amministrativa dell'imprenditore bancario ha assunto natura strumentale rispetto al più 
generale fenomeno del governo della moneta. Si è anche è correttamente evidenziato 
con elementi portati a sostegno di grande chiarezza che “ se dunque è vera la premessa 
che la stabilità monetaria espressa dal rapporto risparmio credito è un valore 
costituzionalizzato, nulla sembra vietare che la Costituzione ne preveda il 
perseguimento direttamente senza l'intermediazione d’organi espressivi della sovranità 
popolare. Che l'equilibrio e la stabilità economica siano valori immediatamente 
costituzionalizzati e tali da giustificare limiti alla formazione popolare dell'indirizzo 
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politico è del resto confermato dall'ultimo comma dell'art. 81 che impone allo stesso 
legislatore l'equilibrio tra le spese e le entrate. Il costituente ha  percepito che 
l'equilibrio fìnanziario era un valore in sé che andava direttamente salvaguardato dalla 
Costituzione e sottratto agli organi della democrazia diretta 51“. Rimane però 
l’impressione che possa trattarsi di una tesi  che non dirada in realtà i dubbi sulla 
correttezza sostanziale di quanto successivamente portò ad individuare nel 
Governatore della Banca d’Italia il protagonista incontrastato della politica monetaria. 
Le perplessità su questa evoluzione si rafforzano con una semplice valutazione dei 
criteri di potere decisionale in Banca d’Italia. Il problema non è, infatti, sulla necessità 
perfettamente comprensibile che il Governatore della Banca d’Italia possa perseguire i 
propri scopi  senza l'intermediazione di organi espressivi della sovranità popolare 
quanto piuttosto il fatto che si tratti di un organo monocratico che non risponde, di 
fatto, ad alcun organo democratico. Per rendersene conto è sufficiente verificare come 
il  Governatore sia  nominato con delibera del Consiglio superiore della Banca d'Italia, 
approvata con decreto del Presidente della Repubblica e « promossa dal Presidente del 
Consiglio dei Ministri di concerto col Ministro del Tesoro, sentito il Consiglio dei 
Ministri52“ attraverso una procedura e delle garanzie (la deliberazione del Consiglio 
Superiore della Banca d’Italia richiede la presenza di almeno due terzi dei membri e 
voto favorevole di almeno due terzi dei presenti) che esclude che si tratti di un atto di 
iniziativa del Consiglio dei Ministri, al quale è invece attribuito un mero atto di 
approvazione, cioè un potere di controllo impeditivo. E’ venuto  a mancare così, in 
nome di un principio di indipendenza della Banca d’Italia  divenuto con il tempo 
ipertrofico, un qualsiasi supporto rappresentativo o  una responsabilità governativa  o 
ancora una responsabilità diretta nei confronti del Parlamento. Sopratutto negli ultimi 
due decenni,  (ma la cosa sembra ripresentarsi a livello europeo con la Banca Centrale 
Europea BCE) la Banca d’Italia che è di fatto organo monocratico (all’art. 22 dello 
Statuto risalta il dettato che prevede che il Governatore possa chiedere il parere del 
Comitato del Consiglio Superiore della Banca d’Italia per questioni di particolare 
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importanza), ha risposto soltanto a se stessa, svolgendo ormai una mera attività 
d’illustrazione e d’informazione delle decisioni di volta in volta assunte (pensiamo alle 
audizioni del Governatore presso le Commissioni Parlamentari o la connotazione 
altamente celebrativa che la relazione annuale del Governatore ha assunto via via nel 
trascorrere degli anni). In questa sede occorre anche considerare che l’oggettiva crisi di 
autorevolezza della politica ha sicuramente facilitato questo deprecabile processo, 
impedendo ogni tipo di “interferenza” o pressione politica e governativa. Questa 
considerazione ha trovato solide fondamenta anche nel dominio incontrastato delle 
scuole di pensiero monetariste che hanno contribuito a tecnicizzare una scelta – quella 
dei tassi di sconto – in realtà ricca di forti connotazioni politiche.  Occorre anche  
chiedersi se nella lettura dell’articolo 47 Cost. in termini quasi esclusivamente bancari, 
non possa esservi un’incontestabile necessità di assicurare fondatezza nel diritto 
costituzionale al mondo degli istituti di credito che innegabilmente rappresentano un 
aspetto prevalente dell’economia nazione. Il dubbio appare lecito se rapportato alla 
ridotta, quasi marginale, attenzione rivolta al destino del risparmio non direttamente  
destinato al settore creditizio, che in realtà occupa una significativa rilevanza 
nell’articolo stesso oltre ad essere pienamente corrispondente agli obiettivi ed allo 
spirito dei proponenti di questo articolo costituzionale. Per concludere questo delicato 
argomento occorre infine citare il problema della costituzionalità della Banca d’Italia 
ovvero se questa sia da considerarsi organo costituzionale. A giudizio di parte della 
dottrina la pienezza dei poteri che segue dall'art. 47 alle norme di attuazione e 
regolamentazione del settore bancario, permette di affermare che il soggetto deputato 
alle regolamentazioni del settore, ovvero la Banca centrale,  è un organo costituzionale 
dotato anche di poteri amministrativi. La costituzionalità dell'organo  deriverebbe sia 
dai poteri attribuitigli direttamente dalla Costituzione, sia dalla natura di questi poteri. 
E’ indubbio, infatti, che i poteri riferiti all'equilibrio economico concorrono alla 
determinazione dell'indirizzo politico e, conseguentemente, il soggetto che ne è titolare 
può essere definito un organo costituzionale53“. Tuttavia una constatazione – vista la 
determinazione espressa da parte dell’Assemblea Costituente di non nominare nel testo 




costituzionale la Banca d’Italia – appare però del tutto giustificata: come è possibile 
considerare organo costituzionale un soggetto che per esplicita e sovrana volontà non è 
stato espressamente previsto? In che modo e quali sono i poteri attribuiti 
“espressamente” alla Banca Centrale? La valutazione negativa relativamente alla  
rilevanza costituzionale della Banca Centrale Italiana è  perciò da considerarsi 
questione assodata. Anche l’autorevole dottrina che più di altre si è sbilanciata in 
termini critici nei confronti di questa conclusione, non ha potuto in ultima analisi che 
prenderne atto: “ in altre parole ciò significa che per la nostra costituzione tale tipo di 
istituzione non è indispensabile né per la preparazione, elaborazione ed attuazione 
della politica monetaria e finanziaria del paese in collaborazione, nella sua veste di 
organo tecnico, con gli organi costituzionali competenti in via generale (governo, 
parlamento) né per rispettare alcuni principi e regole in materia monetaria, come ad es. 
la stabilità monetaria nei confronti degli organi costituzionali competenti alla 
elaborazione della politica economica (governo, parlamento), nell'ipotesi che tali 
principi e regole la costituzione stabilisce54“. 
 
2.5. L’articolo 47 e l’interpretazione originale 
 
E’ stato messo in evidenza come Tommaso Zerbi fu il vero protagonista ed ispiratore 
dell’articolo che la Costituzione italiana ha dedicato al risparmio. Crediamo sia 
possibile rivisitare i dettami non solo di quanto fu scritto durante la Costituente ma 
anche, quarantasei anni dopo, alla luce delle considerazioni che proprio Tommaso 
Zerbi volle lasciare in eredità. Dopo quarantasei anni, infatti, l’analisi dello studioso 
lombardo appare in linea  con le  evoluzioni succedutesi e permette quindi 
un’interpretazione originale e aggiornata all’economia contemporanea. Uno dei primi 
motivi che ostacolarono da subito l’attuazione dell’articolo 47 fu l’accusa di 
operaismo. Zerbi nel corso della sua ultima intervista organica concessa a “Il Sole 24 
ore” il 15 luglio 1994 all’economista Vitale dichiara: “ Non avevo in animo 
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l'operaismo. Non era nella mia indole. Sono figlio di contadini, l'unico tra i fratelli ad 
aver studiato. L’operaismo è uno degli equivoci che hanno sempre accompagnato 
l'azionariato popolare. E ne sono nate opposizioni dure: invece di essere inteso come 
distribuzione del capitale e partecipazione del risparmio in un'ottica di mercato, viene 
usato come strumento politico. Sono sempre stato considerato un uomo di destra. Il 
traguardo da raggiungere per me non è diventare operaio, ma imprenditore e 
risparmiatore; e dal risparmio ottenere il reddito integrativo del proprio stipendio.” 
Ecco chiarito fin da subito un aspetto chiave: il risparmio è strumento non tanto di 
rinuncia passiva al consumo ma più che altro elemento potenziale di crescita 
economica diretta tramite l’investimento azionario. Si tratta di un’impostazione 
intellettuale originale che anche un pensatore d’ambito cattolico come Robert Mossè 
volle sottolineare in riferimento alla borghesia europea del XIX secolo: “il risparmio 
non era solamente un mezzo statico e passivo per adattarsi alla penuria ma un mezzo 
dinamico per combatterla ed eliminarla” 55. Anche Tommaso Zerbi nella sua attività 
propositiva in sede di Costituente trovò ispirazione in un  passato economico ancora 
più lontano nel tempo: i suoi studi e la sua tesi di laurea lo condussero, infatti, ad 
apprezzare il rigore morale applicato all’attività commerciale così come la 
riconoscevano i mercanti milanesi del 1300. Una deontologia che era affermata dalle 
esigenze di un'ordinata vita economica, per il buon funzionamento dell'economia, delle 
imprese e della moneta. Il risparmio nella visione originale che spinse a scrivere  il 
secondo comma dell’articolo 47, ha quindi una finalità attiva; è in grado cioè di 
divenire esso stesso strumento d’investimento produttivo e fonte diretta di reddito. 
Questo ruolo del risparmio che potremmo definire “assertivo”, conduce ad almeno due 
conseguenze dirette: la prima rimane confinata nell’articolo 47 e chiarisce che il 
risparmio non è e non può essere solamente elemento passivo a disposizione delle 
politiche del credito bancario; la seconda evidenzia come il risparmio per divenire 
strumento di reddito richieda una tutela attiva ovvero una tutela che non si identifica 
solamente con i diritti del cliente del sistema bancario ma anche con i diritti 
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dell’azionista diretto ed indiretto 56. Sono due status, quello del risparmiatore bancario 
e del risparmiatore investitore, che non solo costituiscono due diverse fattispecie 
costituzionali ma per i quali – ribaltando quanto la dottrina consolidata sull’argomento 
afferma – esiste una gerarchia che vede nell’investitore e cioè nel risparmio attivo 
impiegato una sorta di primogenitura rispetto al mero risparmio bancario. Si tratta di 
aspetti che possono facilmente scaturire da quanto ancora una volta sostenuto assai 
chiaramente dal padre di questo articolo della Costituzione in merito alla necessità di 
sviluppare un’organizzazione economica che non accumula ricchezza al suo interno 
provocando il disamore dell’azionista ma che invece faccia sì che il capitale paghi i 
suoi frutti con la distribuzione del reddito prodotto. In questo modo il risparmio 
diviene strumento attivo di redistribuzione del reddito. Sono temi importanti che 
spingono Zerbi fino all’ultimo del suo impegno di economista, a sostenere che la 
distribuzione del capitale, in qualunque forma si concretizzi, dalla casa alla piccola 
proprietà azionaria, deve essere adeguatamente remunerato, altrimenti la conseguenza 
è l’avvilimento del risparmio produttivo. Non si tratta però di un obbligo: se così fosse 
si creerebbe un terzo fenomeno differente dai piccoli azionisti e dal capitale di 
controllo, che condurrebbe ad uno status speciale che non potrebbe essere accettato dai 
mercati finanziari. La questione non è creare azionisti con particolari etichette ma 
piuttosto garantire i diritti ordinari del singolo azionista.  Il tema scivola così ad una 
questione fondamentale e ancor più – se possibile – all’ordine del giorno della 
discussione economica: le regole ed il loro rispetto all’interno della corporate 
governance. Zerbi stesso dichiara esplicitamente che “  siamo sul crinale del terzo 
millennio cristiano. Nel quale sicuramente dovranno cambiare alcune regole 
dell'operare economico e professionale. E' necessario per il nuovo progresso 
riaffermare la deontologia. Ci sono alcuni istituti che sono stati distorti. Abbiamo 
assistito negli ultimi decenni alla più deleteria guida da parte della banca d'affari. 
Mentre non bisogna dimenticare che bisogna agire secondo una certa dirittura, che lo 
stesso laicato riconosce come necessaria 57“. E ancora che “gli organi di vigilanza 
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devono svolgere meglio le loro funzioni di vigilanza. Occorre scuotere CONSOB e 
Banca d'Italia affinché abbiano una presenza più incisiva nella tutela del mercato 
azionario. Non bastano le garanzie patrimoniali, spesso paravento comodo per 
trascurare l'esame della corretta gestione manageriale di fronte ai guasti provocati da 
una cattiva gestione. Ci si può ricollegare a quello che diceva un altro cattolico, 
Tovini, fondatore del San Paolo di Brescia e del Banco Ambrosiano: “ non abbiamo 
bisogno di un gran capitale, ma di gente per bene e di bravi gestori. La banca è un 
servizio. Bisogna riformare alcuni istituti quale, ad esempio, il collegio dei sindaci, che 
cosi, come funziona oggi e' una prebenda. C'e' gente che e' stata nel collegio sindacale 
della stessa società per oltre trent'anni!58“ Vi è quindi un nuovo capitolo,quello della 
funzionalità, degli organi aziendali di una corporation moderna che con il risparmio 
evidenzia ed evidenzierà anche ai giorni nostri un collegamento assai stretto. Uno dei 
primi aspetti messi in evidenza è la connotazione binomiale tra risparmio e difesa della 
moneta. Occorre infatti difendere il valore nominale dello strumento per eccellenza 
della liquidità ovvero la moneta59. Il risparmio può essere difeso anche nella sua 
normale e prevalente destinazione creditizia solo se contemporaneamente viene difeso 
il valore della moneta 60. E’ una posizione in astratto certamente corretta che trova i 
maggiori e più rigidi assertori nella teoria monetarista. Ciò pare evidente in un 
passaggio successivo in cui la difesa del valore della moneta nel rapporto dinamico 
risparmio-credito trova un sostanziale riferimento incrociato con altri articoli della 
Costituzione e segnatamente nell’articolo 81 Cost. inteso come rispetto degli equilibri 
di finanza pubblica, gli articoli 10 e 11 Cost. nelle relazioni tra ordinamento nazionale 
ed ordinamento internazionale con particolare riferimento agli organismi 
sovranazionali con finalità economiche ed infine scontatamente nell’articolo 47 Cost. 
Si giunge così – nell’attuazione della Costituzione economica ad un rafforzamento 
implicito della difesa della moneta quale elemento costituzionalmente ed 
espressamente costituzionalizzato. In quest’ambito il problema della finalità 









dell’articolo 47 Cost. verrebbe superato - a differenza di quanto possibile sostenere per 
l’41 Cost. in cui le finalità sono direttamente espresse - poiché essa si ritroverebbe nel 
perseguimento di un equilibrio risparmio-credito e quindi in una sostanziale stabilità 
monetaria. In questa fase, proprio sulla scorta di uno stretto legame d’equilibrio tra 
moneta e risparmio, viene introdotto un concetto coraggioso affermando che l’articolo 
47 Cost. – contrariamente ad una dottrina largamente prevalente – non deve essere 
considerato come  una semplice specificazione delle tutele e delle finalità  definite a 
proposito della proprietà privata 61. E’ un’affermazione assolutamente condivisibile: 
l’innegabile legame logico tra proprietà privata e risparmio non può essere vista con 
logiche temporali. Il risparmio è infatti, elemento essenziale alla formazione della 
proprietà privata essendone uno degli elementi costituenti ma allo stesso tempo come 
accuratamente evidenziato, fattore decisivo nell’equilibrio dell’intero sistema 
economico: ognuno di noi intende anche se solo intuitivamente come senza risparmio 
non sia possibile in alcun modo alimentare gli investimenti destinati allo sviluppo 
economico generale. Esiste in definitiva un nesso logico ed economico tra proprietà 
privata e risparmio, ma in nessun modo possono essere definiti gerarchie tra questi due 
fenomeni economici. Appare perciò per alcuni aspetti avventata la semplificazione che 
ha portato alla subordinazione logica del risparmio e della  sua tutela nei confronti 
della proprietà privata, conducendo ad una sorte ingrata l’articolo 47 Cost., visto dai 
più come una ridondante specificazione di una garanzia costituzionale più alta quale 
quella assicurata alla proprietà privata e alle sue finalità. In quest’ambito duro e per 
certi versi sbrigativo si collocano i  giudizi affermanti che con l'art. 47 sarebbe in realtà 
un principio generale di legittimazione della legge bancaria, riassuntivo dei tratti 
essenziali dell'ordinamento creditizio. Il giudizio appare trascurare sia la genesi stessa 
dei proponenti dell’articolo stesso, sia il significato profondo del secondo comma ed in 
particolare del concetto, in questa ricerca chiarito, di risparmio popolare. In questo 
senso appare scarsamente convincente la proposizione di alcuni brani del lungo 
dibattito nella Costituente in cui “ emerse, pur se in maniera confusa, l'autonomia del 
fenomeno risparmi-credito rispetto al più generale problema dell'indirizzo pubblico 
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dell'economia e perciò l'opportunità di disciplinarlo separatamente62“. Occorre infatti, 
osservare che tali conclusioni differiscono profondamente dall’esito che vide prevalere 
un’impostazione, quella Zerbiana, ben differente nei principi ispiratori e soprattutto 
nelle finalità operative dell’articolo dedicato al risparmio, ove quest’ultimo era 
protagonista autonomo e decisivo dell’economia nazionale. Per gli  stessi motivi, 
infine, appare azzardata anche l’ipotesi di riferimenti extratestuali alla legge bancaria 
del 1936 e oggi, quella assai più recente del 2000, che in alcune situazioni hanno 
portato parte della dottrina ad ipotizzare una sorta di costituzionalizzazione delle leggi 
ordinarie regolanti l’attività bancaria.  
 
2.6. Una concezione personalistica dell’articolo 47 Cost. 
 
E’ stato posto in evidenza come l’articolo 47 Cost. sia norma trascurata ingiustamente 
a fronte dell’importanza vitale dell’oggetto trattato ovvero quel risparmio, che 
costituisce a tutti gli effetti l’unica vera “leva primaria” capace di alimentare il motore 
di tutta l’economia mondiale. L’articolo è stato oggetto in alcune situazioni di 
valutazioni affrettate, con il tentativo forzato di collegare subordinatamente l’articolo 
47 Cost. ad altri,  a partire dall’articolo  42 Cost., oppure in altri casi, oggetto di 
valutazioni  evidentemente tese a tutelare e privilegiare la difesa della liquidità 
monetaria come « valore in sé » 63 piuttosto che la tutela delle posizioni soggettive dei 
singoli risparmiatori. Vi è però una parte minoritaria della dottrina che ha inteso invece 
riscoprire una valenza soggettiva della norma  che è insita nell’introduzione del 
concetto specificante di “popolare” e quindi di “popolo” se per quest’ultimo partiamo 
dal concetto primo di  persona. Tale impostazione è stata  condivisa con certezza, dagli 
ispiratori e proponenti  nell’Assemblea Costituente che, non a caso, si preoccuparono 
nel secondo comma dell’articolo 47 di favorire – anche se in via esemplificativa – 
alcuni tra i beni più rilevanti sotto il profilo della costituzione economica quali la 
proprietà dell'abitazione; la proprietà coltivatrice; l’investimento azionario nell'attività 







produttiva. Come detto i tentativi di subordinazione dell’articolo  47 Cost. sono stati 
frequenti. Secondo una diffusa interpretazione l’art. 47 sarebbe, ad esempio, una 
semplice specificazione dell’articolo 41, comma 1 Cost. nel momento in cui l’attività 
di risparmiare venisse assunta come uno degli aspetti che connotano la libertà 
dell’iniziative economica. L’ipotesi va completamente ribaltata: l'art. 47, non è 
certamente una specificazione dell'art. 41, ma anzi ne rappresenta almeno in termini 
economici un passaggio quale fenomeno economico rilevante  preventivo e distinto. 
Tale impostazione è per altro condivisa da chi ha dato interpretazioni di carattere 
oggettivo della norma 64. D'altro canto, mentre l'antiquata definizione soggettiva di 
imprenditore delineata dall'art. 2082 c.c. si è trasformata e frantumata in una 
molteplicità di modelli oggettivi di impresa, nella maggior parte dei quali gli aspetti 
istituzionali e organizzativi hanno definitivamente soppiantato la tradizionale 
immagine del « singolo individuo intraprendente che si butta a capofitto negli affari 
con la sua impresa » 65, la figura del risparmiatore ha conservato, e forse accentuato, la 
sua dimensione soggettiva di individuo bisognoso di particolare protezione in un 
mercato dominato dal potere e dalla professionalità delle grandi imprese.66 Altri 
collegamenti, in verità non del tutto convincenti sono scaturiti con l’articolo 42 Cost., 
comma 2, mettendo l’accento sulle caratteristiche egualitarie in termini di proprietà 
privata e che possono ricondurre al principio generale del secondo comma dell’articolo 
3 Cost. Con questa ipotesi decisamente estensiva, l’articolo 42 Cost. viene visto come 
fonte primaria atta a garantire i diritti patrimoniali senza alcuna esclusione. In realtà 
può essere vero il contrario. Il risparmio pur essendo parte  della proprietà privata 
acquisisce, funzionalità e rilevanza del tutto autonome che rispondono ad esigenze 
profondamente diverse rispetto alla funzionalità del sistema economico e finanziario: 
ricondurre il ruolo del risparmio (ma per certi versi è corretto parlare di “risparmi”)  a 
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quella della proprietà privata porterebbe, ad una totale sottovalutazione delle 
specificità sociali ed umane che il risparmio contiene al suo interno, mistificando di 
fatto i principi ispiratori che lo sostengono. Con questo si intende sostenere che 
l’articolo 47 non può che ritrovare i propri riferimenti diretti  negli articoli 1,2,3, e 4 
della Costituzione, in quanto portatori di elementi chiave quale il concetto di 
“persona”, “popolo” e “lavoro”.67   A maggiore conferma di quanto sopra può essere 
giustamente ricordata l’osservazione per cui, se da una parte viene evidenziata la 
mancanza di una finalità diretta attribuita alla tutela del risparmio a differenza degli 
articoli 41 e 42 Cost., 68 dall’altra viene suggerito che in ultima analisi, se la garanzia 
costituzionale della libertà di iniziativa economica privata non può non riferirsi anche 
alle grandi imprese, e se quella relativa alla proprietà privata non può non riferirsi 
anche alle grandi società immobiliari , parlare (ma forse sarebbe il caso di aggiungere 
l’avverbio “solamente”) di diritti della persona rispetto ad esse, è un non senso 69. Ora 
se è vero che queste osservazioni vengono riferite a un’interpretazione in chiave 
oggettiva dell'art. 47, sembra tuttavia altrettanto plausibile riferire la stessa 
osservazione a un'interpretazione che intenda evidenziare la protezione del 
risparmiatore: una protezione non vincolata a un fine « imposto » dall'esterno perché si 
potrebbe concludere - intimamente tesa a incoraggiare l'esplicazione di un valore (il 
risparmio, appunto) caratterizzato da un nesso di strumentalità rispetto all'obiettivo di 
un'esistenza libera e dignitosa dell'individuo, sia come singolo sia nelle formazioni 
sociali ove si svolge la sua personalità (articoli  2, 36 comma 1, Cost.) 70. Ecco perché 
tra le molte letture dell’articolo 47 che possono, almeno a prima vista, apparire 
plausibili, chi intenda ispirarsi alla norma costituzionale per enunciare uno statuto dei 
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diritti del risparmiatore, uscendo dal genericismo e dalle insidie della formule di 
comodo, ha il dovere di esprimere un’opzione sicura, che a nostro avviso è quella, per 
così dire, personalista: l'unica, del resto, che consente di attribuire alla formula dello « 
statuto dei diritti del risparmiatore»71 un fondamento non meramente retorico. In 
questa fase appare significativa l’introduzione del tema riguardante i forti legami 
esistenti fra l’articolo 47 e l’articolo 2 Cost. Il richiamo che nel secondo articolo della 
Carta costituzionale viene fatto alla “realtà integrale, assoluta e discendente della 
persona umana” reclamato da Dossetti, ripropose il dilemma sempre presente inerente 
i diritti capaci di  rinforzare l’autonomia della persona umana di fronte allo Stato.  
L’articolo 2  fu, ed è ancor oggi, una risposta forte a ogni tentativo egemonico di 
pretese pubblicistiche dello Stato, anche nel diritto, in grado di  ledere  la piena dignità 
della persona umana. Ma se fu accolta in sostanza, la richiesta di Togliatti di astenersi 
da un’elencazione astratta di diritti o meglio garanzie che avrebbero reso il dettato 
costituzionale eccessivamente ricco di sterili affermazioni ideologiche o di dottrina e 
che nascevano per altro da una già lunga tradizione liberale, allo stesso tempo 
avrebbero dovuto  introdursi  nuove ed importanti proposizioni che rendessero le 
opportune garanzie anche nel settore economico. Il diritto al risparmio si trovava a 
convivere con altre tipologie di diritti sociali che il cittadino poteva pretendere: il 
diritto al lavoro ed all’assistenza sanitaria, quello all’istruzione professionale  e quello 
ad uno stipendio equo. Parvero così prevalere delle visioni classicamente liberali che 
garantivano una formale libertà dallo Stato piuttosto che formulazioni capaci di 
seguire costantemente il passo dei problemi di libertà proposti. Soprattutto da 
quest'ultimo errore di prospettiva sono alimentate le delusioni di chi va accorgendosi 
che le strutture giuridiche costituzionali non sempre riescono a tenere il passo rispetto 
ai problemi di libertà sostanziale. La dottrina delle libertà intesa come diritti pubblici 
subiettivi non poteva che limitarsi a rinvenire nello Stato l'altro termine del rapporto 
intersoggettivo non preoccupandosi altresì di dare ai diritti di libertà strutture 
dogmatiche, specialmente in ordine all'« oggetto», al « contenuto », ai « poteri » e alle 
«facoltà» analoghe al modello paradigmatico del diritto di proprietà, inteso, a ragione, 
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come l’espressione massima se non addirittura come schema generale dello stesso 
diritto. Era, del resto, l'unica posizione pienamente rassicurante per chi aveva visto 
giuristi fascisti e nazisti mettere in discussione, attraverso i diritti pubblici subiettivi, lo 
stesso regime di libertà 72. Se la libertà va considerata come un passaggio successivo 
rispetto alla difesa dei diritti dal potere, questa deve anche permettere ed implicare la 
possibilità di sviluppare a pieno le potenzialità dell’essere umano. Si tratta di una 
difesa “dinamica”, quella dei diritti del risparmiatore che si identifica bene con 
quest’ultima  impostazione: è quindi possibile spingersi ad affermare che per le 
caratteristiche mutevoli e dinamiche del fenomeno “risparmio”, il diritto al risparmio 
possa essere considerato un diritto positivo per eccellenza. In realtà può essere fatto un 
passo ulteriore soffermandoci sulla persona e sul legame forte esistente tra risparmio e 
persona. Tutti i principali articoli della Costituzione indicano  nella persona la finalità 
prima delle libertà garantite; è attraverso la persona e i valori che opera un processo 
dinamico di integrazione delle libertà stesse che richiede all’ordinamento di cogliere 
garanzie necessarie al mutare della società. In quest’ottica il risparmio, elemento 
costituente del ruolo economico ricoperto dalla persona, può essere costantemente 
aggiornato, richiamando le notevoli modifiche intervenute nel mondo economico e 
finanziario dal dopoguerra ad oggi, senza per questo snaturarsi. La visione dinamica 
della tutela riconosciuta alla persona permette quindi di soddisfare  alcune giuste 
condizioni  poste alla base di questo tipo d’interpretazione: tra queste la necessità che 
le libertà inviolabili abbiano quale fine indiscusso lo sviluppo della persona, che le 
stesse siano riconosciute in astratto e indipendentemente dai rapporti sociali 73. E’ una 
concezione che lascia ampio spazio ai settori del vivere civile in cui la persona trova la 
sua naturale affermazione e sviluppo: in primis il riferimento non può andare che al 
nucleo originario della famiglia, secondariamente l’attenzione potrà essere spostata 
direttamente alle altre formazioni sociali citate dall’articolo 2. L’interpretazione non 
pare comunque, per quanto possa essere estensivo il concetto di formazione sociale in 
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termini di valorizzazione delle strutture sociali intermedie finalizzate allo sviluppo 
della persona umana, mettere in dubbio come la famiglia rimanga, in quanto nucleo 
primo della società civile e naturale, il primo riferimento in assoluto tra tutte le 
formazioni sociali ipotizzabili; questo aspetto oltre a rispondere ad un criterio 
strettamente logico, può trovare ulteriormente il proprio fondamento negli articoli 36 e 
47 , chiamati, semmai ve ne fosse la necessità, a riproporre la famiglia come elemento 
fondante della società civile. Tuttavia una precisazione va fatta per evitare ogni 
fraintendimento: quale che sia l'arricchimento che può provenire dal richiamo di un 
ordine naturale o razionale di carattere anche giuspluralistico sia pure, inquadrato in 
una dinamica storica, non dovrà mai considerarsi  presupposto dell'ordinamento ciò 
che invece ne è il fine. Si tratta infatti di una tentazione frequente quella di rendere 
secondaria l’affermazione della persona in tutte le sue componenti a fronte di 
interpretazioni strutturate o deterministiche dalla società civile tali da rendere 
paradossalmente il fine un mezzo utile all’attivazione delle garanzie destinate alle 
formazioni sociali stesse. E’ un dato di fatto la posizione di alcuni giuristi 74, che 
ritengano non possa esservi una semplice trasposizione dei diritti della persona 
all’interno di tutte le associazioni non riconosciute – ed in astratto è posizione 
sicuramente condivisibile – paiano successivamente utilizzare nell’argomentazione 
delle loro tesi, indistintamente i termini “associazioni non riconosciute” e “formazioni 
sociali”. In tal modo affermazioni quali “ diventa fuorviante sia ricorrere a una 
meccanica applicazione della tutela giudiziaria dei diritti all'interno delle associazioni 
sulla base dell'art.2 sia, con un metodo che è dello stesso segno, anche se consente di 
approdare a risultati opposti, pervenire alla conclusione che nell'atto di  adesione a 
certi gruppi sarebbe implicita una rinuncia al proprio diritto e quindi pur sempre un 
atto di libertà del singolo. Un così massiccio ricorso agli schemi dogmatici non può 
che porre sullo stesso piano associazioni e formazioni sociali che nel sistema 
costituzionale assolvono a funzioni non certo assimilabili” 75 di per sé condivisibili, 
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divengono fortemente criticabili nel momento in cui lamentano che non possa essere 
attuata una semplice trasposizione dei diritti riconosciuti dall’ordinamento generale 
alla persona, all’interno delle formazioni sociali, evitando ogni interpretazione 
dogmatica consueta in questa materia, espliciatando in questo modo, una scissione tra 
il soggetto sociale della famiglia, soggetto sociale per eccellenza, da quello dei singoli 
componenti di essa.  
 
 
2.7. Le prospettive dell’art. 47 Cost. 
 
Il testo costituzionale utilizzando l’espressione “il risparmio in tutte le sue forme” ha 
inteso liberare il delicato tema del risparmio dall’esclusiva tutela del settore bancario e 
creditizio. Pur essendo  innegabile che questo settore rappresenti una parte decisiva ed 
economicamente rilevante del mondo del risparmio e di quello finanziario, tuttavia 
non è possibile considerarlo esaustivo rispetto al più complesso tema del risparmio: in 
questo caso infatti, non troverebbe spiegazione né la specificazione “ in tutte le sue 
forme” né il secondo comma nella sua interezza. Risulta quindi opportuno sottolineare 
che il risparmio disgiunto dal credito occupa un’importanza teorica almeno altrettanto 
significativa. Oggi in particolare modo, la rilevanza del risparmio non bancario è 
divenuto fenomeno assai significativo. Se nel passato la banca ha rappresentato l’unico 
punto di riferimento per la collocazione delle risorse monetarie, oggi non è più così. I 
dati parlano chiaro e le opportunità dirette ed indirette (e questa espressione non viene 
richiamata certamente a caso) di investimento o impiego del capitale risparmiato sono 
davvero innumerevoli. Un autentico fiume di denaro di è riversato negli anni 90’ del 
XX secolo verso forme di risparmio alternativo: l’investimento diretto in Borsa Valori, 
i Fondi Pensionistici, i Fondi Comuni. Molti di questi strumento non seguono più la 
via dell’intermediazione bancaria e ricadono inevitabilmente verso quella parte, con 
greve torto trascurata, dell’articolo 47 Cost. che con grande lungimiranza ha lasciato 
“aperta” la definizione di risparmio intuendo che le forme di risparmio e soprattutto 
del suo impiego avrebbero assunto con il tempo caratteristiche estremamente variabili. 
L’introduzione della tecnologia e dei mezzi di comunicazione moderna hanno chiuso il 
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cerchio: grazie a loro infatti, non è più necessaria neppure la presenza fisica per le 
scelte d’impiego del risparmio, essendo in molti casi sufficiente l’adozione di un 
codice identificativo. Sulla base di queste semplici considerazioni per altro suffragate 
da dati inoppugnabili, il secondo comma dell’articolo 47 e comunque le forme di 
risparmio non destinato al credito divengono autentiche protagoniste. Non si tratta 
quindi per il 2° comma di una norma particolare 76 ma di una specificazione del 
risparmio in tutte le sue forme mirante ad attribuire alle forme citate un particolare 
favor in quanto forme di risparmio reale.  L’On. Zerbi ha più volte richiamato il senso 
dell’avvenuta citazione di un elenco di forme reali d’investimento: si trattava di una 
risposta alla pura astrazione numerica di un fenomeno – quello del risparmio – che 
toccava da vicino la vita sociale di tutti i cittadini, già chiamati a pagare a caro prezzo 
una gestione dell’economia dei simboli 77 che tanto cara era costata ai piccoli 
risparmiatori dagli inizi del XIX secolo. In quest’ottica di rivisitazione e 
modernizzazione del dettato oggetto di queste considerazioni, una  nota deve essere 
dedicata al ruolo del titolo azionario. Il titolo azionario ricopre oggi sia l’aspetto di 
titolo di partecipazione alla proprietà privata sia titolo di risparmio. La crescente 
capitalizzazione dei mercati borsistici da una parte e l’ampia diffusione delle 
possibilità di commercializzare questi stessi titoli dall’altra ha notevolmente 
potenziato il ruolo dell’azione quale titolo di risparmio. Il titolo azionario è divenuto 
così oggetto di risparmio attraverso l’acquisto “diretto” o intermediato da parte delle 
Società di Intermediazione SIM o ancora tramite l’operato dei Fondi Comuni Azionari 
o Misti. A questa riscoperta del titolo azionario quale forma d’investimento si è 
affiancata la necessità crescente di tutelare maggiormente anche i possessori di azioni 
quali partecipanti ai processi decisionali delle società. Toccheremo successivamente la 
vasta tematica della tutela degli azionisti che in questi ultimi anni si è rivelata come 
drammaticamente sottovalutata. Certo è che questi nuovi risvolti hanno una doppia 
veste: da una parte la tutela dei processi decisionali tra gli azionisti (non parleremmo 
di democratizzazione essendo il contesto e le finalità ben differenti) dall’altra la 
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necessaria trasparenza informativa e contabile che il mercato finanziario e 
naturalmente i possessori di azioni delle società esigono. In definitiva il titolo 
azionario conferma de facto di essere una forma di risparmio importantissima con 
risvolti complessi ed articolati in quanto contemporaneamente strumento di mero 
risparmio finanziario e strumento di partecipazione agli scopi sociali delle società.  
 
2.8. Il risparmio popolare 
 
Per parte della dottrina il puro e semplice accantonamento di moneta non rientrerebbe 
nel risparmio disciplinato dall'articolo oggetto dello studio. Dall'art. 47 Cost. si 
ricaverebbe  infatti, che il risparmio coinciderebbe con il surplus monetario in quanto 
unico tipo di risparmio rilevante per il ciclo economico inteso. Ci sentiamo di 
condividere perfettamente quest’affermazione. Ma proprio per questa condivisione non 
pare acquisibile un successivo passaggio secondo cui  il risparmio popolare non 
sarebbe altro che risparmio accumulato in piccole quantità utilizzato in un processo 
dinamico per una utilizzazione all’interno del processo economico. Con questa ipotesi 
il denaro accumulato senza una momentanea destinazione non parrebbe rientrare nelle 
tutele costituzionali. In realtà sorgono alcuni fondati dubbi su questa valutazione: 78 
come è possibile distinguere il momento in cui la moneta è “semplicemente 
accumulata” da quella in cui ha inizio la fase dinamica che porterà all’inserimento 
all’interno del ciclo economico e quindi alla sua utilizzazione? La ricchezza monetaria 
non è già di per se stessa e per definizione uno dei tanti elementi che formano il 
panorama economico e quindi costituiscono una parte dell’economia di un paese?  Le 
naturali e conseguenti risposte a queste domande portano a considerare 
l’accantonamento come fase iniziale e costituente dell’impiego non essendo in alcun 
modo possibile – se non arbitrariamente – separare la fase di accumulo da quella 
d’immissione nel ciclo economico sempre se in antecedenza si sia concesso assenso ad 
un’ipotesi – secondo cui l’accumulo di risorse monetaria non ha nulla a che fare con i 
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processi economici di una società – che pare difficilmente sostenibile. Torniamo ora al  
problema di definizione di “risparmio popolare” proponendo all’analisi la definizione: 
“Il principale problema che può derivare dalla nozione di “risparmio in tutte le sue 
forme”, è di stabilire che suo primo scopo è di tutelare quel risparmio monetario che, 
per la misura limitata e per l'ampiezza dell'arco temporale di formazione, è più di ogni 
altro esposto al fenomeno negativo dell'inflazione in quanto, per sua natura, inidoneo a 
trasformarsi in beni a valore stabile. Questo tipo di risparmio è, definito popolare. 
Specificare questo concetto giuridico indeterminato sulla base delle sue caratteristiche 
intrinseche (naturale incapacità di trasformarsi in altri beni ritenuti socialmente ed 
economicamente rilevanti) sarà poi compito del legislatore, autore della normativa di 
supporto, sulla base di indici di identificazione. Il risparmio popolare potrà così 
derivare da reddito da lavoro subordinato, artigianale, professionale e in genere da 
qualsiasi altra fonte che, per sua natura, non possa che determinare un surplus 
monetario limitato e a lenta formazione.”79. Ecco quindi profilarsi un concetto di 
risparmio popolare quale sinonimo di “piccolo risparmio” che seppure perfettamente 
comprensibile non pare cogliere pienamente il significato oggettivo di “popolo”. La 
concezione di risparmio popolare quale piccolo risparmio derivante da “ derivare da 
reddito da lavoro subordinato, artigianale, professionale e in genere da qualsiasi altra 
fonte”appare riduttiva perchè ricondurrebbe i termini da cui scaturisce la 
qualificazione di “popolare” ad elementi secondari o addirittura sinonimi di modestia. 
Non può essere così. Il termine “popolo” ricopre invece un ruolo di assoluta primazia 
nell’ambito della nostra Costituzione  e l’utilizzo della sua qualificazione non può 
essere scelta casuale del Costituente. Ecco perché è solo con la corretta specificazione 
di “popolo” che sarà possibile comprendere meglio il concetto di “risparmio 
popolare”.  
 
2.9. La nozione di popolo e il pieno significato dell’aggettivo popolare 
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L'articolo 47 della Costituzione non può certo essere collocato e valutato in modo 
autonomo all'interno  del nostro testo costituzionale; se ciò è vero per la quasi totalità 
degli articoli, per l'articolo 47 le evidenze sociali, economiche e giuridiche appaiono 
ancor più evidenti. I  legami di questo articolo con il Titolo III della Costituzione sono 
evidenti e naturali anche se la collocazione nello stesso Titolo comporta alcune 
peculiarità che saranno oggetto di   successivi approfondimenti. Ciò che potrebbe 
essere ad una prima  lettura non del tutto evidente, sono i collegamenti anche 
significativi che uniscono l'articolo 47 ad altri, che pur collocandosi nella prima parte 
della Costituzione, parrebbero trattare temi e principi piuttosto lontani da quelli 
presenti nell'articolo oggetto dello studio. In realtà quando si parla dell'articolo 47, i 
riferimenti teorici  necessari appaiono chiari e  numerosi. I primi quattro articoli del 
dettato costituzionale contengono, infatti, alcune premesse fondamentali necessarie  ad 
una corretta definizione di tutta l'originalità e la  valenza di cui è portatore l'articolo 47. 
Temi come  il lavoro quale base primaria della nostra Repubblica  (articolo 1) e come 
tale  quale vissuto quotidiano delle nostre comunità; le formazioni sociali come 
strumento primario per la definizione piena del concetto di uomo ovvero in questo 
caso di persona (articolo 2 Cost.); la rimozione degli ostacoli anche di carattere 
economico che rendono difficile il raggiungimento dell'eguaglianza ma, soprattutto, 
del pieno sviluppo della persona umana (articolo 3 Cost.); la promozione delle 
condizioni che rendano effettive le condizioni del lavoro stesso (articolo 4 Cost.); la 
definizione della famiglia quale società naturale (articolo 29 Cost.); il diritto 
riconosciuto ad una contribuzione che assicuri a sé e alla famiglia un'esistenza libera e 
dignitosa (articolo 36 Cost.),  e ancora il diritto dei lavoratori a collaborare alla 
gestione delle aziende nei limiti stabiliti dalle leggi (articolo 46 Cost.), sono tutti 
aspetti che contribuiscono a chiarire ancor più la complessa rilevanza dell'articolo 
della nostra Costituzione dedicato al tema del risparmio e del suo impiego. In questo 
capitolo cercheremo quindi di evidenziare alcune bilateralità presenti, cercando di 
fornire un panorama completo ma semplificato dei profondi legami che uniscono pur 
dal punto di vista circoscritto dell'articolo 47, tutti questi articoli.  Un aspetto in ogni 
caso è già possibile anticipare in quanto elemento primario emerso da questa analisi 
comparata: la collocazione cruciale del concetto di "risparmio popolare". Il risparmio 
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popolare diverrà difatti, in questa analisi, il crocevia di numerosi elementi concettuali a 
partire dal concetto di popolo quale composizione di soggetti sociali molteplici e della 
collocazione primaria tra questi  ultimi, della famiglia quale soggetto sociale primo.  
Con queste premesse il collegamento al risparmio familiare potrà assumere una 
rilevanza particolare in quanto termine che anche concettualmente si colloca in 
posizione centrale rispetto al fenomeno economico del risparmio da una parte e il peso 
specifico (spesso sottaciuto o svalutato) del ruolo della famiglia  dall'altra. 
Conseguenze non certo irrilevanti che derivano dall'analisi del concetto di risparmio 
familiare, sono la piena definizione dei termini di lavoro (in chiara antitesi 
all'occupazione) e di retribuzione. Anche questi aspetti potranno subire una sorta di 
deformazione positiva per i nuovi elementi di analisi introdotti trovando una più chiara 
definizione giuridico-sociale. L’articolo 47 della Costituzione è uno dei cardini della 
nostra legge fondamentale. Alla redazione di questo articolo ha collaborato in modo 
determinante l’On. Tommaso Zerbi, professore di Economia Aziendale dell’Università 
Cattolica di Milano, fiero di parlare di quella che considerava una sua “creatura”. Zerbi 
si chiese spesso la ragione per cui quell’articolo non era stato compreso ed applicato; 
in particolare rilevò che era stato tolto un aggettivo  per lo studioso lombardo, 
fondamentale: nel testo originario, il sostantivo “investimento” era unito all’aggettivo 
“reale”.  Come vedremo in seguito, non si trattò di una modifica marginale come, in 
una prima superficiale analisi si potrebbe pensare, ma piuttosto di una variazione che 
potenzialmente avrebbe potuto svuotare di significato della cultura e dei temi di cui è 
portatore a pieno titolo l’articolo 47. Nonostante questa modifica, un risultato 
significativo era stato raggiunto: l’articolo 47, dopo avere nel primo comma  affermato 
che “ la Repubblica incoraggia e tutela il risparmio in tutte le sue forme, disciplina 
coordina e controlla l’esercizio del credito”, nel secondo comma enunciava un 
concetto fondamentale e cioè  che “ la Repubblica favorisce l’accesso del risparmio 
popolare alla proprietà”80. Occorrerà capire il senso profondo di questo articolo, testo 
importantissimo, che ci permette di valutare la statura dell’uomo Zerbi, deputato 
costituente che seppe introdurre una norma diventata oggi punto di riferimento 
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imprescindibile per il rinnovamento economico, sociale, politico e morale del nostro 
paese. I due termini, “investimento” e “reale”, in particolare, devono per primi essere 
oggetto della nostra attenzione:  per  procedere, però, sarà necessario ricollegarci ad un 
contesto culturale molto più ampio,  che emerge dall’analisi di altri articoli della nostra 
Costituzione, interpretandoli e coordinandoli in una visione organica che dà  forza e 
vigore allo stesso articolo 47. E’ stato rilevato che la nostra è l’unica tra le Costituzioni 
dei principali paesi europei, che abbia introdotto in una norma precisa il concetto di 
risparmio unito a sua volta al concetto di proprietà. Si tratta di un tema, quello del 
risparmio,  certamente trascurato dalle principali  Costituzioni europee. La 
Costituzione italiana è  l’unica che ha lasciato spazio a uno degli elementi 
imprescindibili dell’economia moderna conferendogli piena legittimità. Ma in realtà, 
ciò che unisce nella nostra Costituzione il risparmio e la proprietà - e questo è di 
estrema importanza - è il termine popolare. In altri parole, si può arrivare, attraverso il 
dettato costituzionale,  al concetto di proprietà attraverso la nozione di popolo e qui il 
discorso si amplierà inevitabilmente nel momento in cui ci chiediamo in quali altre 
parti della Costituzione si parla di popolo. Procedendo nell'analisi volta alla 
definizione del concetto di popolo e al dispiegarsi delle sue conseguenze, il primo 
passo utile è senz’altro l’esame sulla titolarità dei diritti che spettano a ciascun uomo. 
Nell'analisi volta alla ridefinizione del concetto di popolo e al dispiegarsi delle sue 
conseguenze occorre esaminare quali sono i diritti di cui è titolare ogni uomo. E' in 
questo modo che, dopo averlo inquadrato seppur sommariamente nella sua evoluzione 
storica, sarà possibile avvicinarsi al concetto complesso della composizione del popolo 
così come questo è stato inserito nella Carta costituzionale. Passando attraverso 
l'identificazione di quelli che sono i diritti riconosciuti come inalienabili per i singoli 
cittadini, è possibile delineare cosa si intende nella Costituzione con il termine 
cittadino e conseguentemente quello di popolo. Ma quali sono dunque i diritti originari 
riconosciuti ad ogni singolo uomo che una volta esaminati ci possono condurre a 
delineare compiutamente la nozione di popolo? L’articolo 2 Cost. rileva esplicitamente 
i diritti dell'uomo,  laddove “La Repubblica riconosce e garantisce i diritti inviolabili 
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dell'uomo sia come singolo sia nelle formazioni sociali ove si svolge la sua 
personalità”81. Questa affermazione ha due immediate conseguenze. Da un lato 
presenta, così come indicato dalla concezione della sovranità popolare, un uomo 
detentore originario di diritti, allorquando la Repubblica si limita a "riconoscere", 
ossia a prendere atto di quella che è una realtà preesistente alla stessa; dall'altro 
propone una ulteriore ed alquanto feconda riflessione: l'uomo è titolare di diverse 
tipologie di diritti originari e tali diritti sono da intendersi costitutivi dell'uomo, 
riconosciuti a quest'ultimo tanto nella sua singolarità che nella sua socialità. Dal punto 
di vista filosofico ed antropologico si tratta della evidente presenza nella nostra 
Costituzione di una persona nelle sue molteplici ed inscindibili realtà costitutive che 
come tradizionalmente affermato, supera il concetto di uomo individuo proprio 
dell’illuminismo nella sua esclusiva realtà singolare (avulsa dal contesto sociale): ci 
troviamo invece, dinanzi ad un soggetto che "è" ,tanto quanto possiede, la pluralità 
delle proprie dimensioni (in primis materiali, spirituali e relazionali)  costitutive. Ma 
questa considerazione non deve indurci a vedere qui tratteggiata l'immagine di un 
uomo in astratto o l'esposizione di un mero, per quanto fecondo, concetto filosofico, 
non giuridicamente traducibile. Se infatti una consolidata dottrina riconduce alla 
"singolarità" dell'uomo tutta l'evoluzione dello Stato liberale, il riconoscimento dei 
diritti "di libertà" (o di affrancamento dallo Stato assoluto) ed in ultima analisi il 
concetto di "cittadinanza" tradizionalmente inteso, è altresì vero che la Costituzione 
non si limita a parlare dei cittadini. La Costituzione mira infatti, con continuità,  ad 
inserire in posizione primaria il concetto filosofico di persona, dandogli, e questo è 
aspetto fondamentale, una dimensione giuridica completa più volte riproposta in molti 
articoli della nostra Costituzione. Tale indiscutibile dimensione giuridica del concetto 
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  BARILE G., Istituzioni di diritto pubblico, 1982 - Si tratta di un collegamento, quello tra 
l'articolo 2 e l'articolo 47 della nostra Costituzione importantissimo. Senza sottolineare la rilevanza 
delle formazioni sociali quale elemento qualificante nell'intero quadro costituzionale italiano ma 
soprattutto nel campo economico, non si riuscirebbe a ricostruire la figura morale e giuridica del 
risparmiatore troppo superficialmente parificato all'investitore. E' una tentazione di sostanziale 
superficialità che nel campo del diritto comunitario appare già consolidatasi. 
 
  64 
di persona, avrà conseguenze dirette sul concetto di popolo e di sovranità popolare, 
poiché il popolo è da intendersi come libera associazione di persone. Giova  poi  
ricordare, che anche il primo articolo della nostra Costituzione, intreccia diversi aspetti 
quali la sovranità e il lavoro , presenti rispettivamente nel primo e  nel secondo comma 
dell’articolo 1. E’ questo il primo passo da cui dobbiamo partire  per comprendere il 
legame tra risparmio e proprietà mediato dal termine popolo. Il concetto di popolo 
presente nell’articolo 1 Cost.,  si collega infatti al concetto di democrazia, che come 
sappiamo è strettamente connesso alla proprietà. C’è quindi, uno  collegamento  anche 
costituzionale tra elementi che in un primo momento non appaiono strettamente 
connessi quali il risparmio, la proprietà e la democrazia. E’ un legame che dobbiamo 
evidenziare in tutta la sua incidenza e validità,  chiedendoci prima di tutto in che modo 
si rapportino  il concetto di risparmio popolare con il concetto di sovranità popolare e 
per mezzo di esso,  con il concetto di democrazia. La domanda sarebbe però 
incompleta se non la si riferisse ad un altro termine racchiuso nel primo comma 
dell’articolo 1, ovvero il lavoro. Si tratta di una democrazia, quella italiana, fondata sul 
lavoro, e questo ci permette ulteriormente di riflettere sulla valenza dei collegamenti 
tra risparmio, popolo e proprietà, perché come sappiamo è il lavoro la fonte della 
proprietà e il risparmio è un elemento costitutivo della proprietà. Ma non basta il 
riferimento all’articolo 1 per spiegare il secondo comma dell’articolo 47 della 
Costituzione.  Esiste poi,  anche l’art. 2, che non meno importante dell’art.1,  ne è 
addirittura il fondamento. Come già precedentemente evidenziato, è possibile rilevare 
l'esistenza di diritti “ …sia come singolo sia nelle formazioni sociali…” (art.2).  Si 
tratta del primo passo verso la definizione della dimensione socioeconomica della 
persona che non può fare a meno della descrizione  della persona  stessa,  quale  
elemento irrinunciabile nel quadro della lettura e dell'esame dei diritti  connaturati . 
 
2.10. Il risparmio, la proprietà e il lavoro. L’articolo 47 e i legami con gli 




L’art.2 Cost. definisce il soggetto del risparmio che è l’uomo e il concetto stesso di 
uomo. Uomo che non è da considerarsi come essere isolato a sé stante, ma inserito 
nelle formazioni sociali; elemento fondamentale quest’ultimo, per spiegare il concetto 
di solidarietà con cui si conclude il secondo comma dell’art. 2. In questa prima parte 
della Costituzione il tema della partecipazione democratica82 acquisisce importanza 
concettuale; una democrazia piena, non parziale né incompleta, con un chiarissimo 
legame tra l’art. 1 primo comma, che parla di lavoro e di una repubblica democratica 
fondata sul lavoro e l’art. 3 che  riconduce il concetto di democrazia alla piena 
partecipazione 83. Dalla Carta costituzionale emerge dunque un soggetto persona 
dinamico e concreto, con una ben delineata dimensione economica: sia come singolo,  
sia nella comunità  organizzata. Soprattutto, tale dimensione economica non è 
accessoria o garantita dalla Costituzione, per un  legittimo desiderio di giustizia 
improntato ad equità, ma è, si badi, considerata come connaturata all'uomo sia in 
qualità di persona (che dinamicamente lavora), sia in qualità di popolo (titolare del 
risparmio). Possiamo dunque affermare che nella Carta costituzionale è presente, ben 
definita, e come vedremo determinante ai fini della sovranità stessa, la dimensione 
economica dell'uomo persona. Poche righe sopra, e' già stato accennato all'articolo 4 
della Costituzione. E' un articolo che associa certamente un diritto ma anche un dovere 
ben specificato. Il riferimento va al secondo comma, dove suppur contemperato 
dall'inciso “ secondo le proprio possibilità e la propria scelta”, viene chiaramente 
espresso il dovere per ogni cittadino di assicurare il proprio contributo a favore della 
società. Una prima considerazione nasce dalla peculiarità dell'art.4 che pare quasi 
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 Il tema è affrontato in modo esauriente da P.L. ZAMPETTI, La società partecipativa, cit. capitolo IV 
e segg. 
83
 Su questi aspetti si rimanda all’opera del P.L. Zampetti  che  restituisce al concetto di "lavoro" piena 
dignità a fronte di un significato corrente che in questi decenni ha portato il lavoro ad essere confuso 
con il termine "occupazione" (per altro si tratta di una consuetudine ancora diffusissima). La democrazia 
partecipativa propugnata dall'autore, è la sola risposta possibile ad una società che ha assunto pieni 
connotati consumistici trasformando le persone in individui incapaci di piena autonomia. Anche 
l'economia deve riconsegnare pieno potere decisionale, e aggiungiamo dignità, alle persone e ai soggetti 
sociali presupposti di ogni azione economica. 
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condizionare il diritto al lavoro al dovere di svolgere attività utile alla comunità 
sociale.  In verità il dettato non sembra essere particolarmente pretenzioso od esclusivo 
ma ha comunque un innegabile dose di chiarezza: il contributo richiesto può infatti 
essere sia materiale che spirituale. Il termine specifico "spirituale" è poi 
particolarmente significativo: non deve essere escluso, anzi è piuttosto probabile, che 
il contributo spirituale richiesto debba essere letto in connessione con il secondo 
comma dell'articolo precedente ove “ pieno sviluppo della persona umana” e “ 
l'effettiva partecipazione di tutti i lavoratori” ben difficilmente potrebbero essere 
compresi a fondo senza lo spirito umano ovvero (e ne è anche visione laica) il capitale 
umano  di cui ogni essere umano ancor prima che cittadino è portatore. Altra 
importante considerazione nasce dal fatto che nell'articolo 4 analogamente all'art.2, per 
i diritti attinenti la dimensione sociale della persona, viene utilizzata la stessa forma 
verbale "riconosce" in relazione al diritto al lavoro. Il riconoscere evidenzia, 
contrariamente al concedere, al garantire o all'assicurare, come anche "il diritto al 
lavoro"  non si configura come una concessione da parte dell'entità statuale,  ma indica 
chiaramente come anche la dimensione del lavoro sia preesistente alla Repubblica 
venendo filosoficamente considerato patrimonio costitutivo della persona e 
giuridicamente appartenente alla nozione di cittadinanza. Su tale questione appare 
necessario superare la limitante lettura di carattere sociale della presente disposizione: 
non si parla in questa sede di assicurare un "posto di lavoro", come spesso si è 
semplicisticamente osservato, ma si enuncia ben di più 84. Nei termini utilizzati dagli 
estensori si riconosce una valenza giuridica altamente qualificante al concetto di lavoro 
collegandolo inscindibilmente al concetto di cittadinanza e conseguentemente di 
sovranità popolare. Nella cittadinanza personale non rientrano quindi i soli diritti 
scaturenti dal carattere relazionale dell'uomo, ma vi è anche la presenza del "diritto al 
lavoro". Al contrario si può dire che il cittadino-persona non sia garantito nella sua 
pienezza qualora non sia riconosciuto “ a tutti i cittadini il diritto al lavoro” così come 
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 Il tema è stato trattato in ZAMPETTI PIER LUIGI, L’uomo e il lavoro nella nuova società, cap.5 e 
segg. , Rusconi, 1984  
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richiesto dall'art.4 Cost..  Nella lettura costituzionale del concetto di risparmio 
popolare ecco quindi un altro elemento, che  si inserisce nei rapporti tra popolo, 
cittadini e sovranità arricchendo ulteriormente il quadro di riferimento: non solo il 
risparmio costituzionalizzato è quello del cittadino-persona, ma tale cittadino è anche 
lavoratore. Il concetto di cittadinanza viene quindi integrato con un altro elemento, 
alquanto importante, che caratterizza e segna costantemente tutto il mondo economico. 
Possiamo dunque affermare che nella Carta costituzionale è presente, ben definita e 
come vedremo determinante ai fini della sovranità stessa, la dimensione economica 
dell'uomo persona, concretamente inserito nel processo produttivo e finanziario.  Si 
rafforza così, un'interpretazione mirante a definire la natura composita della nozione di 
popolo. A tal fine, è sufficiente la lettura dell'art.3 Cost. laddove si fa riferimento al 
pieno sviluppo della persona umana e all'effettiva partecipazione di tutti i lavoratori 
evitando di utilizzare i termini individuo e cittadino per fare esplicito riferimento a 
persona e lavoratore. Sono questi elementi costituzionali fondamentali senza i quali è 
impossibile interpretare in tutta la sua ampiezza e consistenza l’art.47 della nostra 
Costituzione. Risulta così più chiaro che il termine popolare di cui parla l’art. 47, deve 
essere utilizzato nella stessa accezione dell’art. 1 Cost. che parla di sovranità popolare; 
in questo caso si potrà utilizzare la definizione di democrazia come sinonimo di 
governo del popolo. E’ il concetto di soggettività del popolo 85 che ancor oggi però, 
non è stata riconosciuta, perché dominata dalla più semplice  democrazia 
rappresentativa per il quale il popolo ha  solo la nuda sovranità, delegando il potere ai 
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 ZAMPETTI PIER LUIGI, Dallo Stato liberale allo Stato dei partiti, 1973, Giuffrè – Nel lavoro di 
Zampetti emerge una grande e rinnovata attenzione al ruolo assegnato al popolo all'interno dello Stato 
moderno. L’analisi dell’autore ripercorrendo anche su basi storiche l'evoluzione del pensiero di autori 
quali Hobbes e Locke parte dal dualismo formatosi  tra Stato oggetto e Stato soggetto. Con  soggettività 
del popolo,  si intende la condizione in cui il potere viene riconosciuto al popolo ma non il potere del 
popolo. Quest'ultima ipotesi discioglierebbe infatti la Stato soggetto nel popolo: si tratta di un'ipotesi 
irrealistica che non permetterebbe l'affermarsi di alcuna democrazia effettivamente operante.   
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rappresentanti; si tratta, quindi, di una democrazia soltanto politica e non di  quella 
democrazia piena di cui parla l’art.3 Cost.. Ciò non ha permesso alla vera nozione di 
popolo di radicarsi saldamente nell’ambito delle istituzioni democratiche 
contemporanee. Appare perciò evidente come  il popolo non sia ancora riuscito ad 
affermarsi perché non si è  affermato il concetto di persona che è stato 
costituzionalizzato dall’art. 2  che ha riconosciuto l’esistenza delle formazioni sociali  
e quindi, anche sul piano specifico dei soggetti sociali a cui si giunge nel 
riconoscimento della natura sociale dell’uomo.  La nostra Costituzione pare sostenere 
il concetto antropologico di singolo e il concetto giuridico di cittadino 
tradizionalmente inteso nella sua esclusiva dimensione individuale; ma in realtà se così 
davvero fosse, non ci sarebbe stata ragione per utilizzare termini diversi che avrebbero 
soltanto reso meno agevole l'enunciazione del diritto di partecipazione 
all'organizzazione della società.  In altre parole, se la Costituzione avesse voluto 
indicare il solo soggetto individuale, l'utilizzo di "individuo" e "cittadino" sarebbero 
stati sufficienti a garantire il diritto all'effettiva partecipazione all'organizzazione 
politica. Ma, lo ribadiamo, nella stesura della Costituzione sono state volutamente 
utilizzate altre due nozioni: "persona" e "lavoratore" che, lungi dal complicare il 
quadro, sono poste in relazione con la proposizione "effettiva partecipazione" quasi a 
sottolineare come, al di fuori di tali termini che sottendono il concetto di cittadinanza 
nella sua valenza personale, la stessa partecipazione all'organizzazione politica non 
sarebbe davvero effettiva, fermandosi ad uno stadio simbolico o potenziale. Siamo 
invece, in presenza di una soggettività strettamente legata al concetto di persona e che 
potremmo definire di stampo partecipativo, nella quale con dimensione liberale 
dell’uomo,  viene integrata la dimensione relazionale, economica e lavorativa. Tale 
pluridimensionalità della persona è dunque inserita nella Costituzione per rendere 
effettiva la partecipazione dell'uomo cittadino all'organizzazione statuale, per 
concretare il concetto di sovranità e, soprattutto, per rendere praticabile l'esercizio 
della stessa.  In altri termini per l'esercizio della sovranità e la partecipazione alla vita 
politica, è necessario conoscere il soggetto titolare di tali diritti e riconoscere che la 
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dimensione economica dello stesso è conditio sine qua non all'esercizio stesso della 
sovranità.86 La precisazione relativa alla dimensione economica della sfera personale, 
permette la piena comprensione, nella sua articolata completezza, dell’articolo 3 che 
per alcuni aspetti può essere considerato il punto di arrivo della piena partecipazione 
sociale, politica ed economica dei cittadini. In tale prospettiva assume una rilevanza 
grandissima il concetto di risparmio popolare, la cui promozione è funzionale non solo 
al sistema economico del Paese, ma anche all'esercizio stesso della sovranità popolare. 
Ecco perchè risulta evidente la necessità di integrare l'istituto della rappresentanza, 
rispondente alle esigenze liberali di un popolo composto da individui, con l'istituto 
della partecipazione rispondente alle esigenze di esercizio della sovranità di un popolo 
composto da persone nella molteplicità costituzionalizzata delle loro dimensioni 
(individuali, sociali, lavorative economiche…). In altri termini la rappresentanza deve 
essere integrata poiché viene meno la esclusiva singolarità del cittadino che è chiamato 
nella sua dimensione personale ad esercitare la sovranità partecipando alla vita 
democratica. L’articolo 2 Cost., si ricollega anche all’art. 42 della Costituzione, per il 
quale la proprietà ha una funzione sociale e in cui si parla di accesso alla proprietà, 
come poi ripreso dall’art.47 che introduce la formazione delle  proprietà attraverso il 
risparmio. La connessione tra risparmio, proprietà e lavoro appare ora evidente; i tre 
aspetti seppur profondamente diversi sono legati da una consequenzialità logica  tanto 
più forte quanto più è sviluppata  la persona quale  elemento irrinunciabile87. Ma se si 
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 Secondo P.L. ZAMPETTI, la sovranità popolare coinvolge direttamente il tema dell'esercizio del 
potere del popolo. La sovranità popolare e quella dello Stato non possono essere considerati la stessa 
cosa; d'altronde la mancanza del mandato imperativo vuole mettere in evidenza proprio come il popolo 
non assorba il concetto di Stato-soggetto. Il popolo quale soggetto decisore attua la propria volontà 
attraverso lo Stato-soggetto ma non si identifica totalmente in esso. In definitiva la sovranità popolare si 
attua attraverso un organo elettivo dello Stato-soggetto (il parlamento) e senza di esso non potrebbe 
esprimersi. Il concetto è ampiamente trattato in Dallo Stato liberale allo Stato dei partiti,  cit. 
Il concetto di tripartizione della proprietà privata prevede che la proprietà abbia quali componenti 
strettamente connessi gli investimenti, il risparmio e il consumo. La proprietà diviene quindi,  elemento 
virtuoso solamente con la compresenza di tutti e tre gli elementi costitutivi: in assenza di uno di essi non 
è possibile parlare di proprietà pura ma bensì spuria, incapace quindi di contribuire alla piena 
realizzazione della personalità umana. Anche il lavoro, fonte del risparmio primario acquisisce grande 
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parla di popolo di persone si parla altresì di popolo delle famiglie, è la stessa natura 
dell’uomo sociale che porta alla costituzione della famiglia che è la prima società.  
     2.11  La cittadinanza individuake, la cittadinanza personale e la sovranità popolare 
 
Esaminati i diritti intesi come originari dell'uomo possiamo ora ricondurre tale analisi 
alla nozione di cittadinanza, di popolo e in ultima analisi di sovranità: se è vero che la 
partecipazione politica qualifica nel senso più autentico l'essenza della cittadinanza e 
la ricollega al concetto di popolo, è altresì vero che il concetto di popolo, così come 
comunemente inteso quale somma delle cittadinanze individuali, deve essere 
necessariamente ridefinito come composto dalle cittadinanze personali, pena il non 
rendere effettiva quella partecipazione che è unico, vero, fondamento della nostra 
democrazia. In assenza di una lettura chiara del concetto giuridico di cittadino, sotteso 
dal concetto antropologico di persona, non si può giungere alla nozione di popolo e 
non si possono cogliere gli effetti dirompenti che tali concetti possono dispiegare sulla 
nostra attuale democrazia. Fondamentale è il concetto di popolo composto da cittadini-
persona poiché come enuncia l'art.1 "La sovranità appartiene al popolo, che la 
esercita...". La democrazia come "potere del popolo" indica non un astratto richiamo ai 
cittadini, ma richiede, così come indicato dalla Costituzione, l'esercizio da parte di 
questi della sovranità. Tale esercizio della sovranità rende effettiva la partecipazione e 
la democrazia stessa. Essenziale è dunque giungere alla nozione di cittadinanza e di 
popolo nella prospettiva indicataci nella Costituzione. Da tale acquisita prospettiva 
scaturiscono rilevanti conseguenze: possiamo asserire che la cittadinanza individuale 
di stampo liberale, così come è comunemente intesa la cittadinanza, non è quella 
indicata dalla nostra Costituzione. Ci troviamo in presenza di una cittadinanza 
personale che potremmo definire di stampo partecipativo, nella quale alla dimensione 
liberale di singolo cittadino viene integrata la dimensione relazionale e quella 
economica e lavorativa. Tale pluridimensionalità della cittadinanza che abbiamo visto 
                                                                                                                                                                                     
rilevanza distinguendosi concettualmente e fattualmente del concetto di occupazione. - ZAMPETTI 
PIER LUIGI, La sfida del duemila, 1990, Rusconi Editore 
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nelle pagine precedenti, è dunque inserita nella Costituzione per rendere effettiva la 
partecipazione dell'uomo cittadino all'organizzazione statuale, per concretare il 
concetto di sovranità e, soprattutto, per rendere praticabile l'esercizio della stessa. In 
altri termini per l'esercizio della sovranità e la partecipazione alla vita politica è 
necessario conoscere il soggetto titolare di tali diritti e riconoscere che la dimensione 
economica dello stesso è conditio sine qua non all'esercizio stesso della sovranità. 
Rendere accessorio tale diritto, o neppure riconoscerlo, comporta immancabilmente 
una sottrazione di sovranità ai danni dei cittadini. In tale prospettiva assume ancora 
una volta una rilevanza grandissima il concetto di risparmio popolare, la cui 
promozione è funzionale non solo al sistema economico del Paese, ma all'esercizio 
stesso della sovranità popolare. In tal modo la Costituzione mira a rendere effettivo 
l'istituto della democrazia, non sostituendo, né tanto meno negando, le conquiste 
liberali e democratiche di affrancamento dell'uomo dallo Stato assoluto, ma cercando 
di integrarle con l'esplicitazione del concetto giuridico di persona nella completezza 
delle proprie dimensioni costitutive (individuali, relazionali, economiche, 
lavorative…). Esplicitazione che ha dotato il concetto antropologico di persona di una 
propria valenza giuridica fedele alla natura stessa dell'uomo e tale da poter rendere 
giuridicamente concreta l'effettiva partecipazione dei cittadini alla "cosa pubblica". 
Anche la cittadinanza quindi, in ultima analisi dovrà adeguarsi ad una interpretazione 
che fa del cittadino non più il cittadino individuale, un cittadino solo, slegato dalle 
realtà sociali in quanto semplice elemento di quest'ultime, ma piuttosto cittadino 
persona ovvero cittadino che per contenuti e definizione si lega perfettamente ai temi 
che caratterizzano articoli così importanti della Costituzione. Parlare quindi di 
cittadino individuale assurge ora ad una contraddizione di termini perché in contrasto 
con i principi  fondamentali delle leggi dello Stato italiano. Il cittadino, se la lettura 
vorrà essere coerente, non potrà che essere "solamente" cittadino e persona o cittadino-
persona. 
 
2.12. Popolo di persone e popolo di famiglie e l’articolo 29 Cost. 
 
  72 
Addentrandosi nell'esame della composizione della nozione di popolo, 88 si è 
evidenziato come i cittadini rispondano alla costituzionalizzazione del concetto 
antropologico di persona, superando ed integrando la cittadinanza tradizionalmente 
intesa. Si è dunque giunti al concetto descrittivo di cittadinanza personale definendola 
come nozione giuridica traducente il soggetto persona nella completezza dei suoi 
diritti e nell'integralità di tutte le sue dimensioni costitutive (materiali, spirituali, 
relazionali, lavorative, economiche…). Tale riflessione ha evidenziato la 
costituzionalizzazione tanto della persona quanto dei soggetti sociali che esprimono la 
sfera relazionale della stessa, nonché dell'implicito riconoscimento del principio di 
sussidiarietà. Tra i diversi soggetti sociali particolare rilievo assume la famiglia 89 
poiché a ciascun cittadino è connaturata una famiglia 90. Una cittadinanza che non 
riconosca la famiglia è una cittadinanza depotenziata o, in altri termini,  non 
pienamente riconosciuta. Ricomponendo i vari elementi si può dunque giungere ad una 
definizione di popolo che prevede la presenza tanto dei singoli, quanto dei diversi 
soggetti sociali ai quali l'uomo appartiene in forza dello svolgimento della propria 
personalità, ma che indubbiamente contiene, necessariamente, il soggetto sociale 
famiglia in quanto società naturale alla quale ciascun uomo e ciascun cittadino 
appartiene. Se innegabile è dunque, il riconoscimento dei soggetti sociali nel nostro 
ordinamento giuridico in forza della natura personalistica dell'uomo, è altresì vero che, 
nel rapporto tra cittadino-persona e il popolo, al riconoscimento dei diritti connaturati 
si affianca la costituzionalizzazione stessa di tali soggetti sociali ed in primis della 
famiglia quali componenti a pieno titolo del popolo. In questa prospettiva accolta dalla 
Costituzione, si può concludere come non possa esistere un concetto giuridico di 
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 ZAMPETTI P.L., Dallo Stato liberale allo Stato dei partiti,  capitolo II Giuffrè Editore, Milano, 1973  
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 Il tema della famiglia compare nella Costituzione italiana direttamente solo con l'articolo 29 Cost. e 
seguenti. E' altresì vero che già l'articolo 2, richiamando  le formazioni sociali in cui la persona trova le 
condizioni per il pieno svolgimento della personalità, richiama indirettamente la famiglia, soggetto che 
rientra per definizione nella categoria dei soggetti sociali richiamati con l'articolo 2. Su questo aspetto 
P.L. ZAMPETTI, La sovranità della famiglia e lo stato delle autonomie, Rusconi, 1996 
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 Su questi elementi si rimanda anche alla puntuale trattazione di DALLA TORRE in La famiglia nel 
Diritto Pubblico - 1996 - Studium 
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persona che non contempli la dimensione socio-famigliare dell'uomo e che la 
costituzionalizzazione e l'integrazione nel concetto di popolo e dei soggetti sociali, 
comporti necessariamente l'avvenuta costituzionalizzazione del principio di 
sussidiarietà che alcuni, strumentalmente, vorrebbero attualmente escluso dalla nostra 
Carta. Arriviamo così ad esaminare l'art.29 comma 1 e annotiamo che “ La Repubblica 
riconosce i diritti della famiglia come società naturale fondata sul matrimonio”. Oltre 
al consolidamento, con relativa esplicitazione, della concezione, presenza e 
costituzionalizzazione dei soggetti sociali e della famiglia, è interessante soffermarci 
ancora una volta sul verbo "riconoscere" ancora una volta utilizzato91. Abbiamo infatti 
già visto come la Repubblica riconosca i diritti inviolabili sia come singolo che nelle 
formazioni sociali (costituzionalizzazione del soggetto persona), riconosce il diritto al 
lavoro (integrando il concetto liberale di cittadinanza tradizionale), riconosce i diritti 
della famiglia in quanto, e questo è qualificante, "società naturale": se i soggetti sociali 
sono presenti e titolari di diritti un posto del tutto particolare spetta alla famiglia 
proprio in quanto "naturale" ovvero riconosciuta e connaturata all'esistenza dell'uomo. 
L'appartenenza ad una famiglia non è, quindi, per l'uomo, scelta né volontaria né 
coercitiva: nessuno, infatti, ne è, naturalmente, escluso. Ciascuna famiglia ha dei 
"diritti" in quanto ad essa attiene la sfera relazionale dell'uomo persona. Tale sfera può, 
ovviamente, riferirsi anche ad altri soggetti sociali nei quali "l'uomo svolge la propria 
personalità", ma senz'altro attiene primariamente alla famiglia.92 In tal senso la 
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 BESSONE MARIO, Rapporti etico sociali art. 29-34, 1976, Zanichelli.  Con il termine 
"riconoscimento"  l'Assemblea costituente volle chiarire che si trattava di aspetti di rilevanza  giuridica 
che in qualche modo esulavano almeno in origine dalle competenze costituzionali. Questo naturalmente 
non tanto perché la Costituzione non potesse trattare direttamente i temi della famiglia - e gli articoli 29, 
30,31 Cost. lo dimostrano - quanto piuttosto al fatto che il soggetto famiglia e i suoi diritti esistevano, 
proprio come tutti i diritti inalienabili dell'uomo, indipendentemente dal riconoscimento giuridico 
assicurato dalla  nostra Costituzione.  
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 Il primato riconosciuto alla famiglia, quale soggetto sociale primo, appare nella nostra Costituzione 
fuori discussione. Parte della dottrina ha contestato che nella definizione “società naturale” possa essere 
implicita lo stato di primus inter pares tra i soggetti sociali riconosciuto al soggetto famiglia. In ogni 
caso tutta la storia del genere umano  non pare poter mettere in discussione questo aspetto 
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nozione di risparmio popolare presente nell'articolo 47, è ora intercambiabile con la 
nozione di risparmio familiare, che, stante la natura composita del popolo, può 
addirittura avere maggior efficacia descrittiva. Famiglia, dunque, titolare del risparmio 
popolare sotto un duplice e concorrente aspetto: la famiglia è titolare "giuridicamente" 
del risparmio popolare in quanto componente essenziale del popolo, ma anche  
detentrice "economicamente" del risparmio come "punto" di accumulo della 
retribuzione di cui è titolare. Il già citato art. 36 Cost. assicurando una retribuzione 
sufficiente al lavoratore "…a sé e alla famiglia…" non mira, perciò, esclusivamente a 
tutelare un aspetto economico, ma intende assicurare condizioni  retributive tali da 
poter attuare un'effettiva partecipazione del popolo all'esercizio del potere. Ecco la 
ragione del significato  dall'art. 29 Cost.  ricordato, e la necessità, tutelata dell'art.36, di 
assicurare una retribuzione sufficiente a sé e alla famiglia: non si tratta di elargire 
risorse per l'assistenza familiare, ma di porre in essere le condizione per lo sviluppo 
della sfera relazionale di ciascun uomo e lo sviluppo della famiglia quale componente 
essenziale della nozione di popolo. In altri termini, senza il riconoscimento della 
famiglia quale componente primaria della nozione  di popolo capace di gestirsi 
economicamente, non sarebbero pienamente garantiti i diritti di ciascun uomo, 
cittadino e lavoratore, ovvero verrebbe minata la stessa sovranità del popolo, 
fondamento della nostra democrazia. Per  queste considerazioni nuovo interesse 
assume la lettura dell'art.47 e la concezione stessa di "risparmio popolare", da 
intendersi non solo come risparmio di ogni singolo individuo, ma come risparmio di 
un popolo articolato nella propria composizione di singoli e famiglie. O, con ancora 
maggior chiarezza, come risparmio di un popolo composto da famiglie luogo naturale 
di appartenenza di ciascuna persona. In tal senso la nozione di risparmio popolare sarà 
intercambiabile con la nozione di risparmio familiare, che, stante la natura composita 
del popolo, può addirittura avere maggior efficacia descrittiva. 
 
                                                                                                                                                                                     




2.13 . La famiglia, la retribuzione, il risparmio e gli articoli 47 e  36 Cost. 
 
Tale impostazione è rafforzata anche dall'esame del già citato art.36 nel quale viene 
esposto e definito il concetto di retribuzione qualificato come il compenso 
proporzionato “ …alla qualità e alla quantità del lavoro prestato e comunque tale da 
assicurare a sé e alla famiglia un'esistenza libera e dignitosa”. La retribuzione è 
attribuita non al singolo lavoratore, ma al lavoratore inserito in quel soggetto sociale 
naturale che è la famiglia: la famiglia conseguentemente è detentrice originaria della 
retribuzione e tale considerazione non ha valenza meramente descrittiva o limitata alla 
sfera economica, ma dispiega la sua portata, così come evidenziato, sul concetto stesso 
di cittadinanza e di sovranità fornendo al soggetto famiglia, del quale il popolo 
sovrano si compone, il necessario sostentamento. Appurato che il risparmio ha la 
propria sede puntuale, di titolarità, dinamica e formazione nella famiglia, dobbiamo 
esaminare come può essere destinata dalle singole famiglie la retribuzione ottenuta con 
il lavoro. Tale esame porrà in evidenza la rilevanza costituzionale dell'impiego del 
risparmio e di come quest'ultimo sia condizionato da elementi esogeni. La retribuzione 
può essere destinata al consumo o al risparmio e questo in genere, eccezione fatta nel 
caso che questo venga tesoreggiato, viene poi investito. Il consumo sarà rivolto dalle 
famiglie a beni durevoli o meno, come ci insegna l'economia classica, mentre il 
risparmio dovrà invece essere considerato come un accumulo di capitale, proveniente 
in larga parte dalle retribuzioni (a volte integrato da altre rendite da capitali o 
investimenti diversi), da destinare agli investimenti. Considerando che la Carta 
costituzionale identifica con chiarezza la famiglia come il soggetto sociale sede 
naturale della retribuzione e che la retribuzione può essere destinata a consumo, 
risparmio ed investimento si può asserire che la famiglia è sede naturale, non solo del 
risparmio, ma anche delle scelte alternative nell'utilizzo della retribuzione, ed è quindi 
sede naturale tanto dell'impiego dei capitali nei consumi quanto nel loro risparmio con  
il conseguente, possibile, investimento. Una lettura comparata degli art.36 e 47 Cost. 
evidenzia come la retribuzione sia riconosciuta, in quanto connaturata alla dimensione 
lavorativa della persona, mentre il risparmio sia incoraggiato e tutelato: non si tratta 
quindi di un elemento appartenente ontologicamente alla persona, ma del frutto di una 
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libera volontà di scelta alternativa tra le diverse destinazioni possibili della 
retribuzione. Inoltre, così come ci è suggerito dall'articolo 47 sarà compito della 
Repubblica non solo porre in atto le condizione necessarie alla libera destinazione 
della retribuzione in consumi o risparmi finalizzabili agli investimenti, ma di attuare 
l'incoraggiamento e la tutela del risparmio stesso mediante politiche virtuose volte a 
favorire l'accumulazione delle retribuzioni da parte delle famiglie. Il risparmio dunque 
viene incoraggiato e tutelato, gli investimenti vengono favoriti nelle scelte di impiego 
del risparmio in relazione all'importanza che riveste la concezione (sottesa, come 
amava sottolineare Weber, da un momento etico) di risparmio popolare e di  
investimento  ai fini dell'esercizio della sovranità popolare di una democrazia che si 
possa definire partecipativa. In tale prospettiva il risparmio della famiglie può essere 
considerato come concretizzazione della libertà di scelta nell'impiego della 
retribuzione da parte della famiglia. Sarà compito della Repubblica, non solo porre in 
atto le condizione necessarie alla libera destinazione della retribuzione in consumi o 
risparmi finalizzabili agli investimenti, ma  attuare l'incoraggiamento e la tutela del 
risparmio stesso mediante politiche virtuose volte a favorire l'accumulazione delle 
retribuzioni da parte delle famiglie. A tale conclusione, come abbiamo evidenziato, si 
giunge altresì dalla precedente analisi del concetto di popolo e di risparmio popolare 
laddove il popolo è da intendersi composto da una pluralità di famiglie. E' la famiglia 
sovrana dunque, la sede naturale dell'accumulo di capitali provenienti principalmente 
dalle retribuzioni, ed è anche la sede naturale del risparmio che a pieno titolo viene, 
nella sua accezione personalistica, definito popolare. Il risparmio popolare di cui 
all'art.47 è quindi come abbiamo cercato di evidenziare il risparmio delle famiglie, e 
tale connessione è, a tutt'oggi, pragmaticamente applicata anche del comune modo di 
identificare a fini statistici il risparmio della Nazione definito giustamente risparmio 
delle famiglie93. In ultima analisi possiamo affermare che in forza della sovranità del 
                                                          
93
 Si tratta di un aspetto che dovrebbe essere rivisto nella sua nuova complessità. E’ innegabile infatti 
che a fronte di un risparmio familiare, esista un’imponente base finanziaria formata da masse di capitali 
che non provengono se non in parte dai soggetti risparmiatori. Chi gestisce i capitali del cosiddetto 
“risparmio gestito” raccoglie ingenti risorse generate dagli investimenti anche per conto di soggetti 
imprenditoriali e finanziari. Si tratta dei meccanismi di leva finanziaria autogenerante che più di una 
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popolo, titolare nell'istituto familiare del risparmio, l'art.47 laddove “ La Repubblica 
incoraggia e tutela il risparmio…” mira non soltanto ad una tutela economica del 
risparmio,  ma al mantenimento e allo sviluppo delle condizioni atte a garantire lo 
svolgimento stesso della vita democratica nell'esercizio della sovranità popolare. 
Anche il diritto al lavoro dell’uomo non è avulso dal contesto familiare così come 
sottolinea l’art. 36 che connette la retribuzione ai bisogni delle famiglie. Evidente è 
come questo articolo che tratta di lavoro e famiglia, si inserisca pienamente nel 
contesto delineato nell’art. 47; la visione che ne emerge  può portare ad un 
cambiamento radicale dell’assetto sociale e  rendere autentica anche l’espressione 
comune usata nell’economia, dove si parla comunemente di risparmio delle famiglie; 
concetto questo  incluso nell’art. 47 laddove si parla di risparmio popolare.  Certo  
oggi siamo innanzi solo ad una organizzazione dello Stato, non abbiamo ancora una 
organizzazione della società dove ci sia una stretta interazione tra economia, famiglia e 
società. Ma questo non toglie nulla alla forza innovatrice e dirompente dell’art. 47. 
L’Onorevole  Zerbi ha legato la sua grande proposta di studioso  proprio a questo 
articolo,  che è una delle pietre miliari in tutta la nostra Carta costituzionale e che ha 
permesso di riscoprire il concetto d’investimento reale omesso per  volere dell’On. 
Einaudi 94. Quest’articolo che avrebbe dovuto, se applicato nel contesto culturale  
scaturito dalla nostra Carta costituzionale, realizzare  il pensiero sociale cristiano, è 
rimasto  solamente sulla carta o addirittura disatteso e violato con la nascita  della 
società dei consumi avvenuta  dopo il 1960,  che di fatto ha determinato una sorta di 
Costituzione parallela della  Repubblica Italiana, 95 capace quest’ultima di violare tutta 
la prima parte  della nostra Costituzione e conseguentemente  anche l’intera 
Costituzione. Giova rilevare che non è stato casuale il fatto che ben tre commissioni 
bicamerali non siano state capaci di rivedere la nostra Carta costituzionale. Tale 
                                                                                                                                                                                     
volta sono stati oggetto di accorati allarmi da parte della massime autorità chiamate alla gestione della 
banche centrali occidentali.  
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 Einaudi L., Saggi sul risparmio e l'imposta. ,Einaudi, 1965 
 
95
 P.L. ZAMPETTI, La società partecipativa, Dino Editore cit. 
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incapacità è motivata dalla mancata consapevolezza che i principi basilari della nostra 
Costituzione non  sono stati applicati o sono stati addirittura violati, dando origine a 
quella crisi economica, politica e costituzionale nella quale oggi siamo profondamente 
immersi.  
 
2.14. La società dell’inflazione e il deficit di democrazia 
 
La riscoperta degli elementi culturali che sottende questo articolo è  fondamentale per 
potere riformare l’economia, la società e lo Stato. Ma vediamo ora in che modo la 
storia dei  consumi ha negato l’articolo 47 della Costituzione.  Le prime due parti 
dell’art. 47 sono state stravolte. La società dei consumi che si chiama altresì società 
dell’inflazione, come è stato rilevato, lungi dall’incoraggiare e tutelare il risparmio, 
l’ha di fatto scoraggiato,  arrivando addirittura  a dare interessi negativi  per la 
semplice ragione che l’inflazione è una tassa in grado di prosciugare il risparmio. La 
Repubblica,  nonostante i consumi, con l’inflazione scoraggia i risparmi e deforma lo 
stesso esercizio del credito che viene realizzato dalle banche  attraverso la 
penalizzazione dei  piccoli risparmiatori. La concezione del risparmio indicata dalla 
Carta costituzionale, quale elemento costitutivo delle condizioni miranti a garantire la 
partecipazione democratica, è quantomeno in contrasto con molti dei principi che 
vengono applicati alla nostra attuale società. Non può, dunque, essere assente dalla 
nostra riflessione, né dalla riflessione di chi si prefigge una modifica della 
Costituzione al fine di risolvere il già citato "deficit di democrazia" , una seria analisi 
dei principi operanti all'interno della società dei consumi. Considerando la retribuzione 
come principale fonte di accumulo del risparmio popolare, si nota come essa stessa sia 
minata da alcuni elementi condizionanti quali la distinzione tra salari reali e salari 
monetari. Nell'attuale società, definita  società dell'inflazione, possiamo evidenziare 
come il teorizzato impiego dell'inflazione a fini redistributivi finalizzati all'incremento 
dei consumi, provochi una indotta e sistematica distinzione tra salari reali e monetari. 
Tale distinzione artificiale, rende incerta la dinamica retributiva reale , non 
consentendo di accumulare il quantum desiderato ed imponendo una diminuzione 
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della propensione marginale al risparmio. Altro elemento di incertezza che mina il 
concetto stesso di retribuzione quale compenso al fattore produttivo lavoro, è la  
retribuzione  come elemento indipendente dalla qualità e dalla quantità del lavoro 
prestato (in palese e dichiarato contrasto con l'art. 36); si tratta di una condizione che 
soprattutto negli anni 70 e 80 ha consentito in tutto il mondo del lavoro, una 
indifferenziazione dei ruoli a scapito della professionalità. Si vuole dire che la 
commistione tra lavoratore produttivo e semplice occupato percettore di reddito, 
accentua tale fenomeno disgregando la retribuzione dal fattore produttivo per il quale è 
percepita (con ovvie conseguenze anche sugli aspetti motivazionali della prestazione 
lavorativa). E’ chiaro che, una volta inserita  la prima parte dell'art.47 nel nuovo 
quadro  culturale del consumismo,  la  seconda parte dell’art. 47, l’accesso del 
risparmio popolare alla proprietà veniva completamente disattesa. Invece di parlare di 
risparmio e di accesso esterno alla proprietà, così come prescrive l’art. 42 primo 
comma che parla della funzione  sociale della proprietà  resa accessibile  attraverso il 
risparmio popolare,  di fatto, lo abbiamo appena visto, si è garantito il solo accesso al 
consumo attraverso il fenomeno definito della scomposizione della proprietà privata e 
dei mezzi di produzione.  Ma quali sono le caratteristiche della scomposizione della 
proprietà privata? Una prima risposta è che la  proprietà  privata è frutto dell’addizione 
dell’unità  del risparmio, del consumo e dell’investimento. L’inflazione ha scorporato 
quest’ultimo elemento, negando di fatto l’accesso al risparmio e alla proprietà, 
favorendo l’acquisto  dei beni di consumo che permettevano l’assorbimento dei beni  
prodotti e scavalcando di fatto le scelte libere e responsabili dell’uomo. Creando 
l’accesso al consumo attraverso i meccanismi socio-economici  in luogo dell’accesso 
alla proprietà, si è creata una società di consumatori in luogo di una società di 
proprietari con evidenti conseguenze sull’intero assetto della società. Il lavoro inteso 
come lavoro produttivo, ha  ceduto il posto al concetto di occupazione che 
comprendeva altresì il lavoro improduttivo o parassitario finalizzato all’acquisto dei 
beni di consumo, disattendendo  quindi  l’art. 36 nel fondamentale enunciato di 
proporzionalità tra retribuzione e prestazione lavorativa. Il salario come variabile 
indipendente dal lavoro, ha permesso con la redistribuzione del reddito, di creare 
percettori di risorse che non erano redditi di lavoro, ma redditi ottenuti sotto forma di 
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assistenza. Lo stesso concetto di lavoro produttivo ha così ceduto il posto al concetto 
di occupazione: in questo modo  la scomposizione  della proprietà si è ulteriormente 
estesa, diventando  anche scomposizione  del lavoro con  l’introduzione del principio 
del salario variabile indipendente dal lavoro stesso. Così nella stessa famiglia , la 
retribuzione veniva staccata  dal contesto familiare in cui la nostra Costituzione 
l’aveva inserita, per essere  considerata in maniera individualistica  privandola della 
rilevantissima funzione sociale così come la Costituzione prevedeva   in merito alla 
remunerazione del lavoro 96. La società di consumi che potremmo definire società 
individuale dei consumi,  è dunque una società  individualistica  che  non prende in 
considerazione le comunità intermedie  e in particolare la famiglia con tutte le sue 
esigenze  e con tutte le sue caratteristiche. Il concetto antropologico di lavoro  che 
emerge dall’art. 4 Cost. per il quale il cittadino ha diritto di  scegliere un lavoro che 
contribuisca  al progresso   materiale  e spirituale della società, non viene più preso in 
considerazione. I punti di riferimento dell’art. 47 della Carta costituzionale: lavoro, 
democrazia, sovranità popolare, famiglia, democrazia partecipativa, legata alla 
formazione di un organizzazione economica, sociale e politica della famiglia,  
vengono completamente disattesi e dimenticati. La società dei consumi nasce  
disattendendo l’intera prima parte della nostra Costituzione con la sua articolazione, 
con la sua cultura, con il  riconoscimento della soggettività della società  e della  
funzione sociale del lavoro e della proprietà. Per questo, anche  l’art. 46 è stato 
completamente disatteso e dimenticato. La crisi  da stasi di consumo, che ormai è in 
corso in tutto l’Occidente e che si manifesta con la riduzione dell’inflazione, la tassa 
invisibile, ha causato e ancora più causerà l’aumento della tassa visibile è evidente 
come il quadro culturale della nostra Costituzione vada immediatamente ripreso ed 
applicato 97. Ritorna così in primo piano ancora una volta l’art. 47 che nella nostra 
concezione di popolo comprensivo della famiglia, si deve richiamare ad essa come 
soggetto sociale primario. Non è casuale che Zerbi sostenesse il concetto di famiglia 
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 Vedasi il concetto di Costituzione parallela in P.L. Zampetti in P.L. ZAMPETTI, La società 
partecipativa, Dino Editore, capitolo IV, cit. 
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 P.L. ZAMPETTI, La società partecipativa,  pagina 74 e segg. cit. 
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azienda e quindi ponendo al centro della discussione proprio il risparmio delle famiglie 
in realtà abbondantemente penalizzato da una pressione fiscale assolutamente 
svantaggiosa . Lungi dal parlare dei risparmi delle famiglie e dal come questi possano 
essere investiti, abbiamo assistito al fenomeno della proletarizzazione della famiglia,  
frutto della concezione individualistica esasperata  propria della società dei consumi;  
non è affatto casuale che in questa società si parli della famiglia  come cellula 
dell’individuo  e non più come cellula della società 98. Alla luce di questi elementi e di  
quanto abbiamo detto a proposito del concetto di popolo, si capisce chiaramente 
perché il concetto di risparmio popolare è stato del tutto bandito.  Lo statalismo è 
diventato la negazione degli articoli che si ricollegano alla società  e alla sua  
organizzazione prevista dal testo costituzionale.  
 
2.15. Il secondo comma  dell'articolo 47 e la definizione di “complessi 
produttivi” 
 
Un aspetto di una certa rilevanza nasce da un’espressione assolutamente precisa che fu 
assunta all’interno dell’art.47, secondo comma: “ investimento diretto ed indiretto nei 
grandi complessi produttivi del Paese”. Una prima sottolineatura la merita l’uso della 
formula “ complessi produttivi” anziché “ complessi industriali” come, considerando 
l’epoca storica, si sarebbe potuto supporre. E’ ampiamente ipotizzabile che per “ 
complessi produttivi” si sia voluto intenzionalmente evidenziare che non si trattava di 
destinare il risparmio solamente alle grandi attività industriali del Paese, ma che 
andava preso in considerazione un orizzonte ben più vasto, fatto di realtà produttive 
legate all’agricoltura e ai servizi ; una realtà economica già immaginata come 
diversificata e capace di produrre e creare sviluppo anche al di fuori delle grandi 
fabbriche del nord Italia.  La prospettiva sottintesa pare essere la necessità di affermare 
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che oltre allo sviluppo industriale caratterizzante il dopoguerra dell’Italia 
settentrionale, occorreva immaginare settori e forme di sviluppo in grado di 
coinvolgere nuove realtà e regioni italiane. Si trattava di incoraggiare, anche tramite 
nuovi investimenti derivanti da capitali prodotti dal risparmio reale, attività produttive 
artigianali, agricole, commerciali , che potessero creare agevolmente, rispetto al 
mondo industriale, un clima produttivo incentrato sulla persona-lavoratore. Solamente 
grazie alla creazione di questi presupposti si sarebbe creata una cultura della 
partecipazione capace di sviluppare e valorizzare il contributo di ogni persona-
lavoratore privilegiando lo sviluppo del capitale umano.Vi è poi un altro oggetto che 
merita alcune considerazioni. Il riferimento va alla distinzione creata tra investimento 
diretto ed investimento indiretto nei grandi complessi produttivi del Paese. Perché fu 
introdotta questa distinzione? Già più di 50 anni fa si ebbero chiare le diverse 
possibilità che si prospettavano alla partecipazione dei lavoratori e più in generale, 
all’ancor oggi attualissimo tema della democrazia economica. Fu chiara, infatti, la 
distinzione tra contribuzione diretta con parte del proprio salario ai fini aziendali ed 
investimento diretto azionario, vale a dire la partecipazione scaturente 
dall’acquisizione di azioni di aziende quotate sui mercati finanziari. Si tratta, è 
evidente, di due prospettive molto differenti.  L’investimento diretto consente una 
presenza, con ruoli decisionali dei lavoratori, forte e diretta dei dipendenti capaci di 
condeterminare scelte ed opzioni strategiche. Questa forma di partecipazione che si 
rifà all’articolo 36 della Costituzione, implica la gestione di fondi pensione ed 
integrativi aziendali capaci di assicurare una adeguata disponibilità finanziaria alla 
rappresentanza della proprietà. I modelli di cui più si parla in questo caso sono quelli 
della compartecipazione e della codeterminazione che seppure anche molto diversi tra 
loro, richiedono una contribuzione finanziaria piuttosto impegnativa. Per quanto 
riguarda gli investimenti indiretti, occorre prima di tutto chiarire che si pensò già 
all’epoca ad uno sviluppo del mercato mobiliare e del listino titoli. Era certamente un 
grande passo in avanti con notevole anticipo.  La borsa in quell’epoca era poco più di 
un club esclusivo in cui i protagonisti erano pochissimi e in grado gestire al meglio 
quotazioni e fluttuazioni. L’ipotesi dell’articolo 47, se attuata, avrebbe portato 
inevitabilmente un grande sviluppo e maturazione del mercato azionario, facendo 
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confluire denaro fresco alle aziende quotate. In questo modo grazie a Tommaso Zerbi, 
si sarebbero concretizzate ancora una volta, con più di mezzo secolo di anticipo, tutte 
quelle tematiche sulla rappresentatività e sulle deleghe azionarie. Questi temi, che oggi 
vengono superficialmente identificati genericamente come democrazia economica, 
avrebbero potuto introdurre questioni complesse che solo da un lustro, con grande 
ritardo quindi rispetto ad altri paesi europei, sono assurte alla cronaca del dibattito 
economico e politico nazionale.  
 
2.16. Il significato contemporaneo di “complessi produttivi” e i legami con gli 
articoli 45 e 46 della Costituzione. 
 
 
Capitale finanziario e lavoro possono porsi su un piano di parità dando origine ad una 
struttura organizzativa gravida di numerosi aspetti concettuali se considerati a fronte 
dell'analisi dei primi quattro articoli costituzionali. La famiglia in particolare è risultato 
come aspetto propedeutico imprescindibile per una più equilibrata partecipazione ai 
meccanismi decisionali che determinano il processo produttivo oltrechè modello di 
riferimento nella formazione del capitale umano.  In essa si realizzano strutture e 
strumenti culturali che ripristinano sia il corretto rapporto tra uomo e lavoro sia il 
valore del lavoro  rappresentato in un’economia moderna, dagli elementi monetari e 
finanziari  Nell'articolo 47 prende così forma un'espressione che sembra voler 
contenere al suo interno tutti i possibili centri produttivi, ovvero i luoghi di produzione 
materiale ed intellettuale (potremmo anche dire spirituale) dell'attività economica. Si 
parla infatti di “ complessi produttivi”. Occorre constatare che oggi i complessi 
produttivi propongono sempre di più i temi degli accresciuti ruoli acquisiti dal capitale 
umano, del luogo della sua formazione privilegiata (la famiglia), delle tipologie di 
organizzazione lavorativa, dalle risorse finanziario a cui si ricorre.  Su questa base  gli 
articoli 45 e 46 potrebbero uscire profondamente cambiati se non nel contenuto, nei 
riferimenti concettuali ai quali si  rifanno. La visione di “ complessi produttivi” che 
rivaluta il capitale umano alla stessa stregua di quello finanziario, determina una vera e 
propria genesi di fattori che costringono a riconsiderare anche i temi della 
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cooperazione e della  cogestione. Nei complessi produttivi moderni di ogni genere e 
grandezza ad esempio, in quanto anche favoriti dallo sviluppo tecnologico, si ribaltano 
i rapporti di forza tra uomo e capitale; l'uomo riafferma la sua supremazia sui mezzi di 
natura materiale, poiché diviene soggetto dell'attività economica. Questo comporta la 
ridefinizione dell'uomo all'interno dei processi produttivi  come soggetto responsabile 
e autocosciente.  L'uomo nella sua globalità composta da elementi immateriali e 
materiali rientra in un'organizzazione aziendale ovvero in un complesso produttivo che 
privilegia la persona, e non l'individuo nel senso illuministico, nei suoi caratteri di 
unicità e relazionalità. La persona ricomposta all'interno degli “oggetti sociali ove si 
svolge la sua personalità”  ritorna ad essere fattore produttivo; ne consegue una diversa 
valutazione del lavoro nei confronti dell'uomo, non più quindi il lavoro materiale 
dell'uomo, ma l'uomo che lavora nella pienezza della sua presenza.99 Tale concezione 
ha immediate ripercussioni anche nell’attivazione delle risorse di risparmio investite 
nelle aziende in cui si lavora ovvero nei casi  sempre più frequenti di 
compartecipazione dei dipendenti e delle loro famiglie  alle risorse capitarie  aziendali. 
Questa concezione supera e rimuove il concetto di lavoratore-occupato sostituendovi 
la figura del lavoratore-persona assicurando così pienezza al significato di lavoro che 
troviamo nell'articolo 4 Cost.  Dall'esaltazione passata del consumo si giunge così, 
all'esaltazione della partecipazione e della  determinazione,  del risparmio e 
dell’impiego interno di questo. In realtà non è possibile negare come la società 
consumistica abbia pesantemente condizionato tutto il dettato della nostra Costituzione 
fino al punto di concretizzare una vera e propria Costituzione fantasma. La 
trasformazione imposta dei lavoratori produttivi in meri consumatori, ha comportato la 
degradazione dell'uomo lavoratore a semplice consumatore incapace di risparmiare, 
eliminando le differenze di merito tra i diversi lavoratori e riducendoli ad oggetti di 
altrui scelte, disattendendo il disposto dell'art. 36 Cost. 100. La riduzione sempre 
crescente delle risorse destinate al risparmio, ha impedito l'effettiva attuazione dell'art. 
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47 della Costituzione, privando le famiglie in primo luogo, delle risorse necessarie per 
la sua realizzazione, in quanto prevalentemente destinate al consumo. L'articolo 45 
Cost.  si ripropone in quest'ottica completamente rigenerato. Tutta la cooperazione 
nella lettura classica dell'articolo pare essere basata sulla materialità dell'imprenditoria 
cooperativistica. Si tratta però di una visione eccessivamente semplicistica. La 
cooperazione a carattere di mutualità proposta dall'articolo 45 della Costituzione 
acquisisce una particolare modernità se letto in termini di formazione, gestione e 
utilizzo imprenditoriale della risorsa capitale umano. E' innegabile, infatti, che una 
delle leve che hanno spinto alla tutela anche costituzionale della cooperazione è la 
caratterizzazione delle cooperative quale forma imprenditoriale che si evidenzia molto 
più per le risorse umane disponibili (i cooperatori) che per le risorse finanziarie 
presenti e come tale in grado di tutelare una forma di imprenditoria "povera" di capitali 
ma capace di fare affidamento su quelle risorse da noi identificate come capitale 
umano. Se stanzialmente è ora possibile individuare nella cooperativa una specifica 
forma di azienda a misura di persona, una delle prime conseguenze logiche è il 
possibile inserimento dell'azienda cooperativa tra i "complessi produttivi" richiamati 
con l'articolo 47 Cost . La risorsa capitale umano è in questo caso legata a doppio filo 
con gli articoli 45 e 47 Cost. La cooperativa oggetto di tutela con l'articolo 45 Cost. si 
basa innegabilmente sulla risorsa del capitale umano, l'autonomia e l'autocoscienza. 
Esse conducono ancora una volta all'attività economica che vede nella persona e nelle 
realtà in cui la persona cresce e si completa, gli aspetti irrinunciabili dell'operare. Su 
questa base le società cooperative intese anche e soprattutto come insieme di aziende 
medio-piccolo consociate,  si propongono come ulteriore e credibile  rappresentazione 
del termine di "complessi produttivi", rappresentando la forma principale d'impiego 
del risparmio popolare e contribuendo in maniera fondamentale a favorire la 
ricomposizione dell'uomo-persona, anche attraverso la ricostruzione della proprietà 
pleno jure101, caratterizzata dalla presenza contemporanea dei tre momenti 
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fondamentali dell’utilizzo dei beni: risparmio, investimento, consumo. E’ in questo 
tipo particolare ma diffusissimo di realtà produttiva che può convergere parte del 
risparmio popolare, in quanto soprattutto in essa coabitano in posizione paritetica 
risparmio finanziario e risparmio di Capitale Umano. 
 
 
2.17.  L’articolo 47 Cost. alla luce delle fonti normative recenti 
 
Nonostante i radicali mutamenti di scenari l'art. 47, rappresenta ancora oggi un punto 
di riferimento fondamentale per costruire l’impalcatura giuridica che sostiene il 
complesso mondo del risparmio e più in generale dell’economia finanziaria. In questo 
senso vi è da domandarsi se l’articolo 47 cost. non possa rappresentare un mondo, 
quello dell’economia finanziaria, che seppure decisivo nelle società sviluppate di oggi, 
non ha trovato  riferimenti normativi primari in ambito costituzionale. Quest’articolo 
costituzionale è in grado a nostro parere di fornire protezione giuridica primaria non 
solo al mondo bancario – aspetto questo tanto acclarato quanto decisamente abusato in 
un sistema italiano bancocentrico– ma di  poter fare assicurare tutela al risparmio 
“popolare” che giustifica oggi la propria esistenza anche e soprattutto attraverso 
l’utilizzo di numerosi prodotti  finanziari.  La tutela del risparmio richiamata nel primo 
comma dell’articolo 47 cost., costituisce il primo mattone sul quale si fondano tutti i 
pubblici poteri di regolamentazione e di controllo delle attività  bancarie, di 
intermediazione finanziaria in senso stretto ed assicurative poiché tutte accomunate 
dalla  « materia prima », ovvero il risparmio. In questo senso  devono essere ricondotte 
ad esempio, tutte le numerosissime attività regolamentari e normative secondarie dei 
soggetti pubblici chiamati ad arbitrare questo complesso e mutevole mondo.  Non è 
quindi azzardato affidare, anche se  ex post (ma quanto è stato casuale il lavoro 
dell’On. Zerbi?), all'art. 47, il ruolo di « riferimento costituzionale »  per l’intensa 
attività di regolamentazione sempre più presente in  tutte le attività finanziarie. Per 
questi motivi  l’esercizio del credito costituisce oggi, soltanto una delle attività 




bancarie. Questa sorta di primariato può essere considerata perduta anche nell’ipotesi 
ampiamente confermata secondo la quale l’attività delle banche deve essere 
considerata  come attività d'impresa svolta da società di diritto privato anziché attività 
da collocarsi nella sfera pubblica (posizione espressa da una giurisprudenza perdurante 
fino  agli anni '80). Se come abbiamo già visto all'epoca della stesura della 
Costituzione le attività di intermediazione finanziaria in senso stretto erano poco 
diffuse e concentrate nelle Borse (nelle quali erano quotati pochi titoli) e soprattutto, 
erano considerate del tutto estranee al sistema creditizio, la situazione odierna può 
essere considerata ribaltata nei suoi presupposti fattuali. La locuzione « attività 
finanziarie » e i mercati finanziari in cui esse si svolgono, accomunano le attività 
bancarie, d'intermediazione finanziaria in senso stretto e le attività assicurative legando 
economicamente (per via degli stretti legami operativi), giuridicamente (si pensi al 
concetto di “gruppo” o “conglomerato” finanziario) e strategicamente (si pensi al 
processo di fusioni e accorpamenti sempre più diffusi in tutti i settori economici 
mondiali) i tre settori indissolubilmente. Nulla toglie alla rilevanza dello studio in 
corso, una sorta di diminutio che nascerebbe dalla formazione di fonti sovra ordinate 
alla stessa Costituzione italiana, aggiuntasi con la nota evoluzione della Comunità 
europea. Se sotto il profilo dei sistemi giuridici alle discipline normative ed 
amministrative italiane si sono sovrapposte numerose direttive comunitarie, nulla pare 
incrinare l’importanza e l’attualità dell’articolo  47 Cost. ed in particolare del secondo 
comma, nel momento in cui viene riconosciuto in capo allo stesso  una specifica 
protezione accordata ad una forma di risparmio da tutelare preferenzialmente: il 
risparmio popolare. Tale principio costituzionale andrà a collocarsi all’interno delle 
fonti normative che vedono dapprima i principi fondanti comunitari apicali, le  fonti 
«costituzionali» nazionali, le fonti normative primarie comunitarie,  gli atti legislativi 
interni, i  regolamenti adottati da varie autorità pubbliche e in ultimo gli atti precettivi 
sott’ordinati, che hanno, semplificando, natura assimilabile a quella dei provvedimenti 
amministrativi generali  a contenuto precettivo; articoli della Costituzione che non 
definiscono principi fondamentali risulteranno infine subordinati ai principi dei 
Trattati Comunitari. Questi criteri hanno determinato  una formale rilettura di molte 
parti del testo costituzionale più marcata a seconda dei temi toccati dalla legislazione 
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primaria europea. Nel settore economico i Trattati e le Direttive si sono susseguite 
comportando per l’articolo 41 Cost. e 47 Cost.  in particolare, la subordinazione ad una 
grande mole di norme piuttosto dettagliate riguardo la libertà economica. Si devono 
poi contare numerose direttive a cui la legislazione interna si deve adeguare; in ogni 
caso qualora  rechino una disciplina compiuta saranno  direttamente applicabili 
nell'ordinamento interno, prevalendo sulle disposizioni legislative eventualmente 
contrastanti (si definiscono in questo caso “autoportanti” o “self-executive”). Nel 
settore economico allo scopo di adeguare  la legislazione italiana alle direttive 
comunitarie sono stati adottati decreti legislativi delegati al Governo al fine di  
redigere e approvare dei Testi Unici di settore: nel 1993 il T.U. delle norme in materia 
bancaria e nel 1998 il T.U. in materia di intermediazione finanziaria. Nel settore 
assicurativo, seppur rallentato dalle note esigenze dettate dai recenti scandali 
finanziari, è in dirittura d’arrivo l’elaborazione di un Testo Unico delle assicurazioni 
che andrebbe a completare il terzo settore mancante rispetto alle principali componenti 
dell’economia finanziaria moderna. E’ opportuno tuttavia sottolineare che vista la 
complessità delle materie trattate i Testi unici hanno spesso demandato a strumenti di 
normazione secondaria di tipo regolamentare i necessari approfondimenti. Ciò è 
avvenuto con appositi regolamenti predisposti dalle autorità di settore, talvolta 
approvati con decreti del Ministro dell'Economia e delle Finanze o del Presidente del 
Consiglio o delle stesse Autorità di settore. Tale procedura ha comportato in alcuni 
casi, “ una delegificazione quasi « in bianco », motivata con la maggior facilità di 
adeguare le norme regolamentari ai rapidi mutamenti sostanziali dei mercati finanziari. 
In qualche caso, dove gli obiettivi indicati dalla legge sono più di uno, i regolamenti 
finiscono anche con l'effettuare vere e proprie scelte di politica del diritto. Ad esempio 
l'art. 91 del T.U.F. ha rimesso al regolamento CONSOB sugli emittenti di perseguire la 
tutela degli investitori o, in alternativa, perché i due obiettivi non sono tra loro 
pienamente compatibili, l' efficenza del mercato del controllo societario” 102. Dai 
regolamenti, in sede di applicazione sono scaturiti una serie numerosa di atti precettivi 
in quanto non contenuti in leggi o in regolamenti ma comunque precettivi per i 
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soggetti operanti del settore. Tali atti seppure  di livello formalmente inferiore e 
denominati assai diversamente a seconda dei soggetti adottanti (ad esempio 
“istruzioni” da parte della Banca d'Italia, “comunicazioni” per la CONSOB, 
“determinazioni” dall’ISVAP),  hanno spesso affrontato elementi contingenti di 
carattere tecnico difficilmente inseribili in ambito regolamentare. E’ un tipo di 
regolamentazione che nasce dall’esigenza di registrare continuamente regole di 
comportamento di singoli operatori con carattere però vincolante anche  per tutti gli 
altri operatori del settore. Ciò ha consentito la pronta risoluzione a problemi “nuovi” o 
comunque non previsti nella singola specificità dai Regolamenti, assicurando una 
risposta diretta e la fissazione di un atto di riferimento anche per tutti gli altri soggetti 
potenzialmente interessati. Alle fonti precettive fino qui esaminate, che sono tutte 
espressione di poteri pubblici (e sono dunque autoritative), devono aggiungersi le fonti 
di autoregolamentazione, di provenienza negoziale, che si stanno diffondendo seppur 
con evidenti cenni di crisi (si pensi al Codice Preda a fronte dei recenti scandali in 
Italia) in tutte le principali realtà economico-finanziarie nazionali. Il tentativo, perché 
di questo si tratta, di fissare standard di correttezza e trasparenza dei comportamenti 
degli associati nell’operare nei rispettivi mercati e nei rapporti con i 
risparmiatori/investitori, consiste in atti di autoregolamentazione di natura negoziale e 
quindi volontaria, essendo l'adesione ad essi o individuale o correlata all’appartenenza 
ad associazioni di categoria (ad esempio l'Associazione Bancaria Italiana, o l'Assim o 
l'ANIA per le assicurazioni). La recente esperienza ha tuttavia provato su tutte e due le 
sponde dell’Atlantico che il potere dissuasivo si è dimostrato di fronte agli enormi e 
spesso vitali interessi finanziari in gioco, non sufficiente ad impedire comportamenti 
criminosi; anzi in alcune situazione i codici di autoregolamentazione che hanno 
qualificato in termini di eccellenza i comportamenti adottati a tutela dei soci e 
risparmiatori sono divenuti addirittura autentici paramenti atti a certificare 
fittiziamente la piena correttezza dell’agire societario in quanto profondamente ispirato 
ai più profondi valori etici dell’economia.  
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CAPITOLO TERZO 
----------------------------------------- 
IL RISPARMIO POPOLARE.  QUALE FORMA DI TUTELA COSTITUZIONALE ? 
 
3.1. I dati della crisi del risparmio familiare in Italia – 3.2. Tutela ed accesso del 
risparmio popolare – 3.3. Il risparmio quale premessa di ogni attività finanziaria – 
3.4. Le connessioni tra le  tre grandi tipologie d’intermediazione – 3.5. La riserva 
bancaria nella raccolta del pubblico risparmio – 3.6.L’appello al pubblico risparmio: 
elemento distintivo del risparmio popolare – 3.7. Gli strumenti finanziari e le 
fattispecie rientranti nel 2 comma dell’articolo 47 Cost. – 3.8.  Il diritto al risparmio e 
la tutela del mercato  – 3.9. L’intermediazione finanziaria – 3.10. Il risparmio e il 
gestore unico del mercato. 
 
 3.1. I dati della crisi del risparmio familiare in Italia 
 
L’esperienza recente ha confermato la difficoltà nel garantire sicurezza alla ricchezza 
delle famiglie in Italia più che in altri paesi occidentali.  Alcuni dati possono 
evidenziare l’ampiezza del fenomeno del risparmio delle famiglie e la crisi sempre più 
grave: se nel periodo 1981-1990 il risparmio familiare era il 22,4% del reddito lordo, 
solo dieci anni dopo nel decennio successivo la quota di reddito risparmiato dai nuclei 
familiari   si dimezzava precipitando al 14%. Dati ancora peggiori giungono in questo 
scorcio del nuovo millennio in cui si è registrata un’ulteriore calo con percentuali 
intorno all’8%-9% ovvero un terzo di quanto ottenuto solamente venti anni prima ed 
una riduzione al 34% delle famiglie che hanno risparmiato103. Il calo drastico del 
risparmio familiare rappresenta quindi un dato evidente che non può essere contestato 
nonostante i ripetuti richiami a motivazioni che si fondano sulla minore incertezza 
economica e di reddito nel nostro paese - come in tutti i paesi industrializzati - dovuta 
alla nuova pluralità di redditi da lavoro a causa del sempre più frequente lavoro 
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extradomestico della donna104. Altri elementi in realtà appaiono maggiormente 
correlabili alla crisi del tasso di risparmio delle famiglie e tra questi, la maggiore 
propensione marginale al consumo e la crisi economica del sistema paese sembrano 
poter agire congiuntamente. In Italia in particolare, oltre al calo complessivo del 
risparmio, è stata registrata una diminuzione della quota di investimenti diretta ed 
indiretta di titoli azionari ed obbligazionari con una percentuale complessiva pari al 
19% del risparmio detenuto dalle famiglie105 e un conseguente aumento della 
ricchezza investita in liquidità sotto forma di depositi bancari, postali e contante. Il 
risparmio ha seguito strade con un maggiore tasso di sicurezza percepita: la quota della 
ricchezza familiare indirizzata alla proprietà immobiliare è infatti salita di oltre venti 
punti percentuali negli ultimi nove anni106 - proprio mentre oltre il 60% delle famiglie 
italiane dichiarava di nutrire scarsa o scarsissima fiducia nei confronti 
dell’informazione scaturente dal mondo finanziario italiano 107. In definitiva gli 
scandali finanziari del periodo 2001-2004, molto più delle mutazioni socio-
demografiche registrate in Italia e nei paesi industrializzati - hanno colpito duramente 
la fiducia del risparmiatore che a fronte di una perdurante crisi economica ha  ricercato 
una maggiore sicurezza finanziaria sotto forma di proprietà immobiliare (che 
rappresenta comunque oltre il 56% della ricchezza complessiva detenuta). I dati del 
duro colpo subito dalla tradizionale fiducia verso il risparmio che in particolare gli 
italiani hanno sempre mantenuta viva, sono eloquenti e testimoniano l’autentica 
ecatombe che il risparmiatore mediamente meno evoluto ha dovuto subire. I 
risparmiatori che hanno acquistato bond argentini sono stati circa 454.000, mentre 
sono oltre 100.000 i risparmiatori detentori di bond o azioni Parmalat e ancora oltre 
41.000  detentori di bond Cirio piazzati dalle banche si sono fatte carico del “placing”: 
da un rapido calcolo è possibile stimare in almeno una famiglia su dieci quelle che 
hanno dovuto registrare negli ultimi quattro anni almeno un caso di acquisto diretto o 
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indiretto di prodotti finanziari rivelatisi senza alcuna solidità patrimoniale, industriale 
o finanziaria. Per altro anche le cifre in gioco parlano chiaro rispetto a quello che forse 
troppo asetticamente è stato definito con il termine “default” ovvero semplice 
mancanza: si tratta in definitiva di oltre 50 miliardi108 di euro in risparmi di piccoli e 
medi risparmiatori letteralmente scomparsi nel nulla, una cifra impressionante che ha 
contribuito senza dubbio alla perdurante crisi di credibilità accusata dal sistema 
bancario e finanziario italiano e che ha continuato a rafforzare fino ad oggi scelte 
particolarmente conservative nelle scelte economiche e finanziarie della famiglia 
italiana. 
 
 3.2. Tutela e accesso del risparmio popolare  
 
Il termine risparmio ha acquisito nel tempo significati diversi109 nell’ambito 
economico, identificando sia un comportamento dell’agire umano ovvero l’atto 
parsimonioso e virtuoso  di rinuncia al consumo e di accumulo delle risorse non 
utilizzate sia l’oggetto stesso dell’azione parsimoniosa cioè il reddito sottratto al 
consumo divenuto ricchezza accumulata. Per la verità sono molte le interpretazioni e 
gli elementi valoriali assegnati al fenomeno del risparmio e le stesse scuole di pensiero 
economico non sempre hanno visto, aspetto questo ampiamente criticabile, l’attività di 
risparmio quale elemento virtuoso. In alcuni casi si è voluto porre l’accento sul fatto 
che l’attività di risparmio comporti una  rinuncia ai consumi e che quindi il risparmio 
sia di fatto un fattore frenante dello sviluppo economico  complessivo. In effetti 
quest’ultima pare ai più tesi paradossale che dimentica la funzione degli investimenti 
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 Fonte Adusbef – Relazione del presidente nazionale alla convenzione regionale dei soci piemontesi 
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nell’economia mondiale e la fonte  che li alimenta. Si tratta di una tesi non 
ulteriormente commentabile che non deve essere confusa con i problemi che possono 
nascere da un eccesso di risparmio, fenomeno tra l’altro assai frequentemente 
riscontrabile nell’economia occidentale contemporanea.  Altre autorevoli 
interpretazioni del fenomeno del risparmio hanno lasciato una lunga scia di 
perplessità: la stessa tesi del modello del ciclo vitale dell’economista Modigliani110 
appare decisamente segnata nei fondamenti. I dati più recenti indicano propensioni al 
risparmio divergenti dall’effettiva disponibilità di reddito da lavoro a causa di alcuni 
elementi sempre più diffusi nella stratificazione socio economica che compone la 
nostra società: in particolare le fascie più anziane dimostrano una propensione ed una 
capacità di risparmio crescente che fonda i presupposti sulla evidente 
finanziarizzazione dell’economia in grado di consentire una forte riduzione del 
decremento del reddito atteso con la fuoriuscita dall’età lavorativa.  In termini classici 
il risparmio si permea di un valore etico che nasce dalla scelta consapevole  di rinuncia  
al consumo possibile pur tenendo conto della variabilità del sacrificio a seconda delle 
utilità marginali definite dalla porzione di reddito non consumato111. La rinuncia al 
consumo non è comunque, pur essendo condizione irrinunciabile, sufficiente: occorre  
che si realizzi anche un  saldo positivo tra reddito e consumo ovvero tra ricchezza 
incamerata e quella consumata, che potrà concretizzarsi sotto diverse forme di 
ricchezza. I prodotti finanziari, gli immobili, il denaro contante, sono alcune di queste 
forme, per altro e non a caso, già parzialmente esemplificate dal comma 2 dell’articolo 
47 Cost. Esiste tuttavia un’altra variabile assai significativa: si tratta del soggetto che 
realizza il risparmio potendo essere a seconda dei casi il singolo individuo, la famiglia, 
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1992 e “Il risparmio nel ciclo vitale” CLUEB, 1995 
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l’azienda, la comunità nazionale. Su questo argomento è già stato chiarito come 
l’articolo costituzionale oggetto dello studio sia riferito specificatamente al soggetto 
famiglia. E’ un’affermazione solida che nasce dall’esplicitazione  del “risparmio 
popolare” ben sapendo che è la famiglia ad essere elemento costitutivo del termine 
popolo112. Su queste basi non paiono dunque esservi dubbi circa il  privilegio 
accordato al risparmio creato dalle famiglie italiane, privilegio consistente in una tutela 
specifica, dedicata ed esemplificata. Non si tratta di un’esclusività della tutela: il testo 
costituzionale è chiaro esprimendosi per la protezione di tutte le forme di risparmio. 
Pur tuttavia è nel risparmio delle famiglie, cioè nel risparmio popolare, l’oggetto a cui 
la Legge fondamentale accorda una rilevanza sociale ed economica precipua tale da 
essere, unica tra le tante, richiamata esplicitamente. I dubbi sono stati oltremodo 
chiariti anche grazie alla valutazione dell’esegesi del testo in sede parlamentare e 
all’esplicita introduzione dell’aggettivo “popolare” 113, intendendo per esso 
individuare il soggetto produttore del risparmio inequivocabilmente nella famiglia. 
Sono concetti piuttosto semplici che tuttavia, come osservato da diversi studiosi, non 
hanno trovato l’ovvio ricevimento nella normativa europea vigente se si escludono 
accenni ad una assicurazione per la responsabilità civile per le società d’investimento 
(Direttiva 2004/39/CE art.67) o ancora l’adozione di provvedimento per attuare una 
responsabilità dei soggetti che svolgono attività di sollecitazione di pubblico risparmio 
(Direttiva 2003/71/CE) oppure le responsabilità definite nei casi specifici, legate alla 
vendita a distanza dei prodotti finanziari tema quest’ultimo che ha richiesto 
un’apposita direttiva. Si è parlato di privilegio consistente in una tutela specifica per il 
risparmio popolare secondo i dettami del comma 2 dell’artcolo 47 Cost.; è necessario 
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 P.L. Zampetti affronta il tema in modo approfondito. “La proprietà dei  mezzi di produzione, i quali 
soltanto influenzavano e condizionavano l'intero processo produttivo di beni e di servizi. La proprietà 
dei mezzi di produzione si estende così a tutte le categorie dei consumatori o dei proprietari 
depotenziati, di coloro cioè che sono titolari di una parte soltanto del diritto di proprietà, e cioè del 
diritto al consumo.” La connotazione e i legami tra il concetto di popolo, l’aggettivo popolare e la 
connessione con i macrofattori economici sono al centro dell’opera “La sfida del duemila” Rusconi 
Editore -1999  
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 P.L. ZAMPETTI, La sovranità della famiglia e lo stato delle autonomie, cit. 
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però chiedersi che cosa significhi “tutela” in questo caso specifico. La risposta giunge 
dall’esplicitazione delle finalità ovvero nell’atto di  “ favorire l’accesso” del risparmio. 
Molto potrebbe essere detto sul significato di “ accesso”. Alcuni aspetti sono però 
chiari: per “ accesso” occorre assicurare la possibilità al risparmiatore di  acquisire la 
disponibilità di proprietà immobiliari e fondiarie ma anche di prodotti finanziari 
secondo un necessario aggiornamento dell’espressione “ diretto ed indiretto 
investimento nei grandi complessi industriali del paese” che legittima come tale una 
buona parte dei prodotti finanziari purchè traenti il valore da realtà produttive anziché 
da ulteriori prodotti finanziari (prodotti derivati). L’accesso si concretizza nella 
possibilità di poter disporre delle varie forme di destinazione che il risparmio familiare 
può tradizionalmente perseguire, assicurando primariamente la trasparenza e la 
sicurezza di questo processo 114. Occorre perciò garantire le forme più desuete come 
l’accumulo di contanti o il conto corrente bancario oppure forme più recenti scaturenti 
dall’evoluzione del mondo finanziario quale, ad esempio, i fondi comuni assicurando, 
in tutti i casi, procedure di accesso trasparenti ed improntate alla correttezza gestionale 
ed informativa. 
 
3.3. Il risparmio quale premessa di ogni attività finanziaria 
 
 Il risparmio inteso come parte del reddito sottratto al consumo trova in parte impiego 
mediante l'affidamento ad operatori ed intermediari professionali allo scopo di ottenere 
dei vantaggi patrimoniali. Nella più negativa delle ipotesi l’utilità dovrà corrispondere 
con il mantenimento del valore monetario del risparmio costante nel tempo o, se 
possibile, assicurare un incremento  del valore monetario affidato. La raccolta del 
pubblico risparmio ha perciò come oggetto una proposta di investimento che 
all’investitore-risparmiatore garantisce, in via teorica, il diritto alla restituzione di una 
quantità di moneta non inferiore a quella consegnata alla banca. Possiamo quindi 
osservare come  l'offerta di moneta  risparmiata dall'investitore e dalle famiglie in 
particolare, debba essere pensata alla stregua di un flusso di ricchezza orientato in più 
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direzioni, essendo oggi  numerosi e fortemente diversificati i congegni di  raccolta 
delle risorse monetarie che creano l’economia finanziaria 115. Nel mondo complesso 
del risparmio sono utilizzati numerosi modelli teorici che in ogni caso conducono ad 
un aspetto di base non altrimenti controvertibile: il risparmio e  tutti i prodotti 
finanziari che ne derivano nascono dalla constatazione dell’esistenza di un  punto di 
equilibrio tra soggetti (principalmente le famiglie e le pubbliche amministrazioni) che 
producono un surplus di risorse monetarie e soggetti che invece essendo 
strutturalmente in deficit ricercano  le stesse risorse. La disciplina dell'economia 
finanziaria del risparmio nasce in definitiva dall’esigenza di regolamentare questo 
attivo mercato secondo criteri di trasparenza (o così almeno dovrebbe essere) ed 
efficienza116. Le risorse monetarie dei soggetti in surplus acquisteranno quasi sempre 
attraverso intermediari prodotti, strumenti, beni di genere finanziario emessi dai 
soggetti in deficit sotto le più svariate tipologie: saranno acquisiti nei portafogli dei 
risparmiator,i titoli  che incorporano diritti e aspettative su rendimenti e guadagni 
mentre le imprese di intermediazione provvederanno all’interno di precise norme 
comportamentali a favorire l'incontro tra la domanda e l’offerta (di moneta e di titoli) 
creando il mercato. L’ acquisizione del risparmio di massa  può avvenire con modalità  
diverse: quella tradizionale si realizza attraverso l'intermediazione bancaria, ovvero 
tramite l’esercizio della tradizionale e tipica attività bancaria riconoscibile in quanto 
operante con la raccolta di fondi rimborsabili presso il pubblico per l'esercizio del 
credito (art. 10, T.U.B.). L’ intermediazione bancaria costituisce, dunque, una modalità 
per indirizzare verso le condizioni di deficit di risparmio, il risparmio in eccedenza 
consegnato dai risparmiatori. Non vi è, quindi un rapporto diretto tra risparmiatori e 
imprese poiché mediato dalle banche. In sostanza i risparmiatori consegnano il denaro 
alle banche, che si impegnano alla restituzione dell'importo versato con modalità 
diverse.  Tuttavia se in passato il denaro veniva solitamente maggiorato di un tasso 
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d'interesse, negli ultimi anni sempre più spesso ha trovato semplicemente “custodia”, 
trasformando  l’affidamento ad un  conto corrente bancario  in conferimento in un 
luogo “fisico” di deposito senza  il riconoscimento di un tasso d’interesse117. Più 
spesso il deposito su conto corrente è divenuto premessa obbligata per accedere alla 
gestione professionale del risparmio attraverso gli innumerevoli strumenti finanziari 
disponibili da società del gruppo bancario in cui si è depositanti. In questi termini la 
fiducia nella capacità tecnica e professionale delle banche di sapere fare fruttare il 
denaro ricevuto destinandolo al finanziamento ha acquisito caratteristiche indirette. 
Ogni risparmiatore accede di norma ad un rapporto contrattuale con la banca 
riconducibile al deposito e all'obbligazione di restituzione senza  correre un 
significativo rischio per un'eventuale insolvenza; la restituzione del denaro ai 
risparmiatori dipenderà in via esclusiva dalla solvibilità della banca, che è a sua volta, 
correlata all'esercizio sano e prudente dell'attività creditizia118. L'intermediazione 
bancaria è perciò strumento fondamentale per realizzare un flusso di risparmio 
pubblico  verso il sistema produttivo attraverso due separate serie di rapporti 
contrattuali: l'una, di deposito o di credito tra banca e risparmiatore, l'altra di 
finanziamento tra banca ed impresa o altro soggetto comunque finanziato dall’istituto. 
Vi è poi una tipologia varia e numerosa di soggetti non bancari che raccolgono fondi 
rimborsabili presso il pubblico ma non potranno concederli in prestito a terzi, mentre i 
soggetti autorizzati a svolgere attività di concessione di finanziamenti nei confronti del 
pubblico non potranno a loro volta raccogliere fondi rimborsabili presso il pubblico. 
Per quest’ultimi si concretizzerà la  necessità di reperire risparmio da concedere in 
prestito attraverso prestiti dei soci o indebitandosi in proprio con le banche stesse. Ad 
oggi seppure la raccolta di risparmio da parte dell’attività bancaria continui ad essere 
grandezza di assoluto rilievo, anche l'attività non propriamente bancaria delle banche è 
ormai fenomeno consolidato e di grandi dimensioni, diventando su scala sempre 
maggiore uno dei fattori determinanti nella configurazione del nuovo corso 
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dell'economia finanziaria. I dati 2003 dell’ACRI119 – l’Associazione della Casse di 
Risparmio Italiane – evidenziano che solamente il 27% delle attività finanziarie sono 
investiti su conti correnti, depositi bancari e postali, a fronte di un 34% investito in 
titoli e ben un 31% in fondi d’investimento comuni. Il risparmio gestito vale il 31% di 
tutto il risparmio, più del doppio di paesi quali  Germania e Francia con una crescita 
sbalorditiva che ha condotto a punte del 50% nel 1995 per decrescere poi negli ultimi 
anni a valori comunque estremamente elevati rispetto a paesi dalla struttura 
socioeconomica sostanzialmente analoga. Se nei primi anni Ottanta si impiegava la  
formula del “parabancario” per indicare le attività svolte dalle banche non costituenti 
attività bancaria in senso tecnico (e tra queste già allora erano in posizione emergente 
le attività di gestione di patrimonio e di intermediazione mobiliare), l’evoluzione 
normativa e fattuale dell’assetto operativo  del gruppo bancario polifunzionale che 
agglomera  banche e società di vario genere, culminato con il T.U.B.120, ha permesso a 
partire dal 1993 una compiuta regolazione del fenomeno. Successivamente a causare 
un’ulteriore riforma del sistema finanziario sono state ancora una volta disposizioni di 
fonte comunitaria intese ad armonizzare le discipline nazionali dei mercati finanziari e 
a garantire il più ampio ambito di operatività (Direttiva  comunitaria n°22 del 10 
maggio 1993 in materia di  servizi di investimento) e la relativa norma di attuazione 
(Decreto legislativo 415 del 23 luglio 1996) che aveva contestualmente provveduto 
alle indispensabili « modifiche » dell'originario regime del T.U.B.  Il decreto 415/96 
stabiliva che a  integrazione dell’attività bancaria riservata agli enti creditizi, era 
senz'altro permessa di prestazione di servizi  per il mercato mobiliare che  non fossero 
in senso tecnico attività bancaria e che fino a quel momento avevano trovato spazio in 
quella sorta di zona grigia definita appunto “parabancario”. La nuova formulazione 
dell’articolo 10 T.U.B.  ha confermato che « oltre all'attività bancaria »,  le banche « 
esercitano » ogni altra attività finanziaria « secondo la disciplina propria di ciascuna » 
in ciò comprese anche le « attività connesse e strumentali ». Con questa norma del 
                                                          
119
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T.U.B. le banche vengono abilitate  allo svolgimento delle molte attività di mercato 
mobiliare non riservate ad altre imprese di intermediazione finanziaria. Con l’articolo 
18 del T.U.B. , le banche dovevano infine ampliare ancora il loro ambito di operatività 
in forza della disposizione del primo comma che ha stabilito l’ammissione dell’ente 
creditizio alle attività di negoziazioni in titoli che si praticano in mercati azionari. Sarà 
perciò utile uno sguardo d’insieme al di là di modelli del  passato, prendendo atto 
dell’importanza dell’attività di intermediazione bancaria che in circa venti anni ha 
trasferito altrove grandi flussi del risparmio tradizionalmente affidato ai depositi 
bancari. Se le banche sono gli unici soggetti imprenditoriali a svolgere attività di 
raccolta del risparmio tra il pubblico ed esercizio del credito, altri settori – quello 
finanziario  in senso stretto e quello assicurativo – hanno sofisticato la struttura dei 
rapporti economico e giuridici. In questi due ultimi settori infatti,  il rischio ricadrà 
sull' investitore salvo diversi accordi con l'intermediario, mentre nell'attività 
assicurativa il corrispettivo finanziario sarà  erogato solo al verificarsi di un fatto o ad 
una scadenza, che sono a seconda dei casi, eventuale (ad esempio un incidente 
stradale) o certa (ad esempio al compimento di certa età dell'assicurato). 
Nell'intermediazione mobiliare sì determina, così, quella relazione giuridica di finalità 
che manca, per definizione, nell'intermediazione bancaria 121. Tale relazione diretta 
consente alle imprese, anzichè ricorrere al credito bancario, di acquisire direttamente 
risorse finanziarie presso il pubblico dei risparmiatori collocando sul mercato primario 
le proprie azioni (raccolta di capitale di rischio) e  obbligazioni (raccolta di capitale di 
debito). I risparmiatori che  da depositanti diventano investitori, anziché spogliarsi dei 
loro risparmi al fine di consentire alle banche di incrementarne il valore mediante 
operazioni di credito, finanziano « direttamente » le imprese, acquistando sul mercato 
il risparmio. “ Gli investitori  compiono autonomamente scelte di investimento 
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 “Da un punto di vista economico, il termine « intermediario finanziario » si riferisce alla 
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  100 
(mediante ordini di investimento o di disinvestimento ad un intermediario del mercato 
mobiliare), oppure le delegano affidando il patrimonio in gestione sempre ad un 
intermediario del mercato mobiliare. Essi, avvalendosi dell'intermediario, instaurano 
un rapporto contrattuale, di partecipazione societaria (se acquistano azioni) o di credito 
(se acquistano obbligazioni), con le imprese emittenti e, diversamente dai depositanti, 
corrono il rischio dell'eventuale insolvenza di tali imprese”. 122 Nel mercato secondario 
degli  strumenti finanziari sottoscritti in sede primaria potranno trovare piena 
interscambiabilità sul mercato, consentendo agli investitori – se del caso -  la pronta 
conversione di detti strumenti in denaro contante, attraverso la semplice immissione 
sul mercato dell'ordine di vendita. Anche l'intermediazione assicurativa pur non 
assolvendo direttamente l'obiettivo di convogliare il risparmio del pubblico verso le 
attività produttive, costituisce un mezzo mediante il quale l'assicurato accantona una 
quota del proprio risparmio per lo scopo, di natura previdenziale, di assicurarsi un dato 
capitale o una data rendita al verificarsi di un evento attinente alla vita umana. In tal 
modo le polizze divengono una modalità di impiego del risparmio alternativa alle 
tipiche forme di investimento delle  attività creditizie o di intermediazione mobiliare. 
Al fine di assicurare la prestazione assicurativa le imprese di assicurazione impiegano, 
infatti, in investimenti potenzialmente redditizi la massa dei premi raccolti,  
sottoscrivendo o acquisendo sul mercato secondario degli strumenti finanziari e 
concorrendo anch’esse a convogliare il risparmio del pubblico degli assicurati verso il 
mondo produttivo 123. In tale contesto la tecnica assicurativa ha elaborato particolari 
polizze a contenuto finanziario in cui la prestazione assicurativa è collegata 
all'andamento di un valore sottostante assunto a riferimento (normalmente, per ragioni 
prudenziali, un fondo comune di investimento o un indice di mercato). Tali polizze 
hanno avuto un particolare sviluppo soprattutto nei periodi di forte inflazione, in 
quanto hanno consentito di contrastare la perdita di valore reale della prestazione 
assicurativa con la partecipazione ai risultati degli investimenti di natura finanziaria 
effettuati dall'impresa di assicurazione con la massa dei premi raccolti. Le polizze 
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collegate all'andamento di fondi comuni di investimento sono denominate polizze unit 
linked124. Le polizze con prestazione ancorata all'andamento di un dato indice di 
mercato sono invece denominate polizze index linked125. In questo caso l'impresa di 
assicurazione investe i premi sottoscritti negli strumenti finanziari che compongono il 
« paniere » dell'indice prescelto come parametro di riferimento per la polizza, ed i 
risultati di tale gestione sono attribuiti all'assicurato, ferma restando anche qui, di 
norma, la garanzia della restituzione almeno del capitale versato. “ Ambedue i tipi di 
polizze, pur avendo una elevata componente finanziaria, rimangono, tuttavia, prodotti 
assicurativi, sia perché l'assicuratore corre il rischio c.d. demografico, in quanto la 
prestazione (ancorché agganciata al valore di un fondo comune o di un indice) è 
comunque dovuta al verificarsi di un evento attinente alla vita umana, sia perché 
(normalmente) il rischio delle perdite finanziarie è sostenuto dall'assicuratore, il quale 
garantisce all'assicurato una prestazione minima corrispondente al capitale versato, 
talvolta maggiorato di una certa percentuale. In altri termini: chi acquista un certo 
quantitativo di strumenti finanziari (ad esempio: azioni od obbligazioni) a scopo di 
investimento è consapevole di correre un rischio che invece non intende correre chi 
acquista, con il diverso intento di crearsi una previdenza, un prodotto assicurativo che 
garantisce la restituzione del capitale (e quindi la sua conservazione nel tempo, al 
riparo dal rischio di spenderlo o di vederselo sottratto da terzi), con l'eventuale 
aggiunta di una redditività minima (e ciò ancorché vi sia una componente finanziaria 
che attribuisce la speranza di una redditività superiore al minimo garantito 126“. Con i 
contratti di capitalizzazione infine, l'impresa assicurativa si impegna, dietro pagamento 
di una somma - in unica soluzione o in più momenti - a corrispondere all'assicurato, ad 
                                                          
124
 Per un maggiore approfondimento si veda FERRARI A., Strumenti mercati intermediari finanziari, 
Torino, 1999  
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 In alcuni casi occorre segnalare la reale confusione creata nel risparmiatore tra “risparmio garantito” 
e “risparmio assicurato”: si tratta di due concetti non sempre chiari ai non addetti ai lavori. “Lo stesso 
risparmio garantito” riguarda la sola garanzia di ottenere il capitale originariamente investito senza per 
converso alcuna reale “garanzia” sulla parte di risparmio destinato all’investimento finanziario.  
126
 M. BESSONE, Il mercato mobiliare,  cit. 
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una data pattuita, non condizionata alla durata della vita  un capitale comprensivo delle 
somme versate e di un tasso di interesse prestabilito e periodicamente capitalizzato. In 
tali contratti, a differenza che a differenza delle polizze unit e index linked, rimane 
comunque la componente previdenziale, collegata alla garanzia assunta dall'impresa di 
assicurazione in merito alla restituzione del capitale maggiorato di un interesse 
(capitalizzato) prestabilito.  
 
 
3.4. Le connessioni delle tre grandi tipologio d’intermediazione 
 
Nell'attuale fase storica è sufficiente scorrere le principali partecipazioni azionarie 
delle banche e assicurazioni europee per verificare come i legami fra attività bancaria, 
mobiliare e assicurativa siano divenuti strettissimi facendo parte – molto spesso – di 
progetti operativi coordinati ed integranti tra soggetti ovvero gruppi ed holding 
collegati da interessi economici e strategici diretti. Raramente le imprese bancarie, 
finanziarie e assicurative costituiscono soggetti a sé stanti, ma sono quasi sempre 
legate  con  rapporti di partecipazione127, che danno vita ai conglomerati bancari e 
assicurativi. Seppure le banche non possano formalmente esercitare l'attività 
assicurativa riservata alle compagnie di assicurazioni e per converso, queste ultime 
non possano esercitare l'attività bancaria, di fatto tali attività sono reciprocamente 
esercitate in modo indiretto, attraverso l'assunzione di partecipazioni, anche di 
controllo, delle banche nel capitale delle imprese assicurative e delle assicurazioni nel 
capitale delle banche. La separazione fra le diverse attività di intermediazione resta 
tecnicamente garantita (ma siamo nel campo della microeconomia che ha ben poca 
rilevanza in questo caso specifico) dalla riserva e, dunque, dall'obbligo di ricondurre 
ciascuna di esse ad un'entità giuridica distinta - di volta in volta, la società bancaria, di 
intermediazione mobiliare o assicurativa. La separazione nasce da una necessità 
puramente operativa ovvero  della necessità di sottoporre ciascuna di esse a normative 
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 Sull’argomento si veda tavola rotonda “Banca universale o gruppo creditizio?” organizzato da ABI e 
Univ. Cattolica di Milano, 10 giugno 2005, Milano 
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settoriali diverse, in ragione delle peculiarità dei rischi che il loro esercizio può 
comportare. In linea teorica il rischio che la stabilità di una società, ad esempio 
bancaria, possa essere compromessa dall'assunzione di partecipazioni in società 
svolgenti attività finanziarie di altro tipo è indirettamente neutralizzato dalla 
sottoposizione delle società partecipate a specifiche regole di vigilanza prudenziale. Il 
T.U.F. ha affrontato con attenzione anche questo aspetto, disciplinando la rilevanza di 
“gruppo” 128(nella specie denominato conglomerato finanziario, in considerazione 
della natura bancaria, mobiliare e assicurativa delle imprese che lo compongono), con 
strumenti nuovi capaci di valutare in modo articolato e approfondito tutti i soggetti – 
anche non finanziari – che costituiscono il conglomerato finanziario. Ad ulteriore 
comprova è giunta 129 da parte dei soggetti chiamati alla vigilanza sui settori – Banca 
d’Italia e ISVAP - due precetti normativi  coordinati e speculari che hanno 
reciprocamente autorizzato alle banche di promuovere e collocare i propri prodotti e 
servizi avvalendosi delle reti degli agenti  di assicurazione, e alle imprese di 
assicurazione di promuovere i  prodotti assicurativi con l’ausilio delle reti degli 
sportelli bancari. Tale incrocio di attività avvenne nel rispetto di specifiche limitazioni 
e cautele volte sostanzialmente a circoscrivere l'attività promozionale ai soli prodotti 
“standardizzati”, garantendo che la stipulazione di un contratto di finanziamento 
procurato da un agente assicurativo sia effettuata non dall'assicuratore, ma 
direttamente dalla banca, quale unico soggetto professionalmente qualificato a valutare 
il merito di credito del cliente. E’ il suggello che ha permesso evidenti sinergie di 
scala, saldando le esigenze dei clienti di banca, risparmiatori attratti dalle sempre più 
numerose alternative d’investimento e valorizzazione delle proprie risorse monetarie 
non consumate. A completare la piena parificazione  in termini operativi   tra i tre 
grandi settori d’intermediazione finanziaria che operano raccolta del pubblico 
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 SERGIO DE ANGELI, Banca universale o gruppo creditizio? L’evoluzione dei modelli 
organizzativi delle banche in Italia a confronto con Germania, Francia, Spagna, Banca Editrice, Roma, 
2003 
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 Circolare ISVAP del 29 marzo 1995, n. 241; Istruzioni di vigilanza della Banca d'Italia per le 
banche, tit. III, cap. 2, sez. III, par. 2.l. 
  104 
risparmio , ha provveduto  il Ministero delle Attività Produttive riconoscendo la 
facoltà delle imprese di assicurazione di promuovere i propri prodotti assicurativi 
avvalendosi delle reti di promotori finanziari operanti per conto di SIM (nota del 15 
giugno 1993, n. 921820, dell'allora Ministero dell'industria, del commercio e 
dell'artigianato); l'ISVAP ha provveduto all'iscrizione di SIM e di banche all'albo degli 
agenti assicurativi, mentre la CONSOB riconosceva alle SIM di promuovere e 
collocare prodotti assicurativi e bancari (cfr., attualmente, l'art. 36, reg. n. 
11522/1998)130. Ulteriori connessioni sono da segnalare fra l'attività bancaria e quella 
mobiliare: in primis i soggetti bancari possono131 realizzare prodotti aventi natura 
finanziaria e come tali divenire oggetto di intermediazione mobiliare. La banca può, 
infatti, raccogliere pubblico risparmio sia attraverso l'emissione di azioni, di certificati 
di deposito o di obbligazioni sia sul fronte del credito assumendo partecipazioni in 
imprese divenendone così un investitore istituzionale. Talora le partecipazioni 
acquisite possono arrivare a detenere, nei limiti prudenziali consentiti dalla Banca 
d'Italia, quote rilevanti o di controllo del capitale delle società partecipate132; si tratta di 
situazioni  analoghe a quanto permesso agli intermediari autorizzati alla gestione 
individuale o collettiva di patrimoni.  
 
3.5. La riserva bancaria nella raccolta del pubblico risparmio 
 
L'art. 11 T.U.B. definisce la raccolta del risparmio « acquisizione di fondi con obbligo 
di rimborso, sia sotto forma di depositi sia sotto altra forma»  mentre nel  2° comma 
dell'art. 11 T.U.B. viene specificato altresì che «la raccolta del risparmio tra il pubblico 
è vietata ai soggetti diversi dalle banche». A formare oggetto di riserva, non è solo la 
raccolta del risparmio congiunta all'erogazione del credito, come stabilito dall’art. 10, 
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 AMOROSINO S., Manuale di diritto dei Mercati finanziari, cit. 
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 Mentre alle SIM non è concessa analoga facoltà di esercitare, come SIM, oltre all'attività mobiliare  
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 Su quest’ultimo aspetto importanti modifiche scaturiranno dall’approvazione del progetto di legge 
sulla tutela del risparmio. Si veda in particolare l’art.6 del progetto di legge. 
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2° comma del T.U.B., ma anche la sola attività di raccolta, chiarendo i dubbi già sorti 
in passato. L’impostazione attribuisce un particolare rilievo al criterio della 
rimborsabilità quasi a sfatare i noti e dolorosi scandali anteguerra che condussero- 
come abbiamo visto nella prima parte di questo lavoro- a motivare fortemente il 
legislatore costituzionale verso una specifica normativa sul tema della tutela del 
risparmio pubblico133. In realtà il dettato proposto nel T.U.B. pare in gran parte 
mutuato dalla direttiva bancaria n. 89/646 che impose agli Stati comunitari 
l’esclusione  «alle persone o imprese che non sono enti creditizi di effettuare, a titolo 
professionale, l'attività di raccolta di depositi, o altri fondi rimborsabili, dal pubblico», 
escludendo altresì che il divieto potesse essere applicato « alla raccolta di depositi o 
altri fondi rimborsabili da parte di uno Stato membro, di autorità regionali o locali di 
uno Stato membro o di organizzazioni pubbliche internazionali di cui siano membri 
uno o più Stati membri, né ai casi espressamente previsti da una legislazione nazionale 
o comunitaria, purché tali attività siano soggette a regolamentazione e a controlli 
diretti a proteggere depositanti e investitori e applicabili a questi casi». L’impostazione 
evidenzia la chiara necessità di escludere le banche – almeno direttamente- dai 
problemi che scaturiscono dalla raccolta di capitale di rischio, limitando la sfera diretta 
d’influenza in prodotti con caratteristiche “restitutorie”. Sarà perciò esclusa 
quell’attività per altro ammessa dal T.U.F. che riguarda titoli o altri valori non emessi 
dalle banche, in deposito o custodia o ricevuti in amministrazione o in connessione 
con attività di carattere mobiliare. L’esplicitazione della riserva della banche, come 
visto, è contenuta nel  comma 2 dell’articolo 11 del T.U.B. in cui la raccolta del 
pubblico risparmio è espressamente vietata tra i soggetti diversi dalle banche.  In 
questo caso il termine “pubblico” potrà essere inteso secondo una consolidata dottrina 
quale moltitudine di soggetti anche indifferenziata; si tratta di una definizione che 
potrebbe coincidere con il termine “popolare” del 2 comma dell’art. 47 Cost. In merito 
al tema già posto del significato di “pubblico” e nell’ottica del nostro studio risalente 
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 Sull’argomento significativo il contributo di P.L. ZAMPETTI – Dottrina dello Stato: appunti per 
lezioni, Corso  Accademico 2000/2001. 
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al termine “popolare”134 è rilevante  segnalare che tra il comma 1 ed il comma 2 
dell'art.11 T.U.B. “ esiste uno scarto di non poco conto nel momento costituito dal 
requisito della “pubblicità” della raccolta, elemento emergente soltanto nel comma 2 e 
non anche nel comma 1: di conseguenza, la riserva a favore delle banche opera 
unicamente se ed in quanto l'attività di raccolta sia prestata «tra il pubblico». 
Viceversa, se la raccolta avviene nei confronti di una ristretta cerchia di persone, sulla 
base di una trattativa personalizzata, l'attività è da ritenersi libera: cosi, ad esempio, se 
taluno chiedesse un finanziamento, ancorché reiterato nel tempo, ai propri familiari. Si 
noti che talora le circostanze della mancata assunzione di un obbligo di rimborso e 
della non operatività nei confronti del pubblico possono combinarsi tra loro, portando 
ad escludere a fortiori la violazione della riserva dell'attività di raccolta del risparmio” 
135
 . Solo parziali eccezioni sono concesse con l’ammissibilità di titoli obbligazionari 
per tutte le banche; con il 5 comma dello stesso art. 11, che demanda alla Banca 
d'Italia, in conformità delle deliberazioni del CICR, il compito di disciplinare 
l'emissione di obbligazioni bancarie non convertibili o convertibili in titoli di altre 
società, con il  4° comma dell'art. 12 T.U.B. si è disciplinata l’emissione 
rispettivamente delle obbligazioni bancarie non convertibili o convertibili in titoli di 
altre società (nel linguaggio corrente, dette anche a convertibilità indiretta) e delle 
obbligazioni convertibili in azioni proprie (o a convertibilità diretta). Se per le 
obbligazioni convertibili – anche alla luce dei recenti scandali  finanziari136 – appare 
marcata la tendenziale accostabilità alla sottoscrizione di capitale di rischio che aveva 
per altro spinto  il legislatore ad ammettere (con successivo provvedimento ovvero il 
D. Lgs. 415/96) il superamento dei vincoli quantitativi all'emissione fissati dall'art. 
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 Sempre sull’argomento P.L. ZAMPETTI, La società partecipativa, pagine 40,41, cit. 
135
 CAPRIGLIONE F., Diritto delle banche degli intermediari Finanziari e dei Mercati, 2003, Cacucci, 
Bari. 
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 M. ONADO, intervento al XIX Convegno di studio su “Mercati finanziari e sistema dei controlli” , 
Courmayeur, ottobre 2004,  I mercati finanziari: imprese, banche, agenzie di rating nella crisi del terzo 
millennio.   
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2410 c.c., la gestione delle obbligazioni non convertibili ha spinto verso una corposa 
serie di deroghe del codice civile, nel presupposto, già sopra evidenziato, che per le 
banche l'emissione di obbligazioni rappresenta una forma ordinaria di raccolta. Gli 
scostamenti più significativi dalla disciplina di diritto comune  riguardano la 
competenza a deliberare l'emissione, espressamente sottratta all'assemblea 
straordinaria (cfr. art. 2365 c.c.) ed attribuita all'organo amministrativo, la già ricordata 
superabilità dei vincoli quantitativi di cui all'art. 2410 c.c., nonché l'inapplicabilità di 
tutte le norme riguardanti l'organizzazione degli obbligazionisti (artt. 2415-2419 c.c.); 
a queste deroghe possono aggiungersi, tra le altre, il venir meno dell'obbligo di 
deposito e di iscrizione della delibera di emissione (art 2411 c.c.) e l'inapplicabilità 
delle norme condizionanti la riduzione del capitale (art. 2412 c.c.). In questo contesto 
la riforma del diritto societario ha posto ulteriore problematicità ad un campo oramai 
in piena crisi di fiducia del risparmiatore.  
 
3.6. L'appello al pubblico risparmio: elemento distintivo del risparmio 
popolare 
 
Il concetto di appello al pubblico risparmio ha conosciuto con l’introduzione del 
T.U.F. una sostanziale modifica evolvendo da un concetto di sollecitazione al pubblico 
risparmio a quello di appello al pubblico risparmio 137. Si tratta di una modifica anche 
concettuale di non poco conto: con l’appello gli emittenti esprimono la volontà di  
collocare e negoziare i propri strumenti finanziari di recente emissione presso il 
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strumenti finanziari di recente emissione presso il pubblico dei risparmiatori. Per le società emittenti che 
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pubblico risparmio (ora si parla, appunto, di « appello al pubblico risparmio »), introducendo una 
distinzione ben precisa tra le attività attraverso le quali viene effettuata la sollecitazione stessa: - la 
sollecitazione all'investimento;- le offerte pubbliche di acquisto e di scambio. F. AMOROSINO, op. cit. 
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pubblico dei risparmiatori. Inoltre per le società emittenti che non siano già quotate la 
sollecitazione al pubblico risparmio può essere finalizzata al loro accesso alle liste di 
quotazione di un mercato regolamentato. E’ un passaggio che ben a ragione può essere 
collocato all’interno di un’ampia teorizzazione della tutela del risparmio ma con più 
precisione a quel risparmio che giunge dal singolo risparmiatore ed è destinato 
all’acquisto diretto di strumenti finanziari. L’atto dell’appello ovvero dell’invito a dare 
una destinazione d’impiego del risparmio può così assumere due diverse forme: la 
sollecitazione all'investimento e le offerte pubbliche di acquisto e di scambio. In 
queste due differenti fasi ovvero con la sollecitazione all'investimento o l'offerta 
pubblica, i prodotti finanziari dell'emittente vengono proposti in un sistema di acquisto 
e di scambi che ha come protagonisti i risparmiatori che realizzano l’opportunità di 
investire i propri capitali. Tale sistema si esplica nella grande varietà di strumenti 
finanziari codificati dall’articolo 1 del T.U.F. che ne definisce le possibili forme (dagli 
investimenti immobiliari a quelli a rischio elevato quali i prodotti finanziari derivati). 
Da comprendere inoltre, anche il ricorso all’investimento – e qui possiamo riaffermare 
l’inciso costituzionale “ diretto ed indiretto” - in società per azioni cioè in capitali 
rischio, vale a dire  capitali che gli  investitori ritengono  possano essere remunerati (in 
relazione all'andamento atteso della società in cui investono) ma che allo stesso tempo 
possano essere soggetti a  consistenti perdite. L’art. 2325-bis, del codice civile 
individua al comma 1, le società per azioni che possono fare ricorso al capitale di 
rischio: si tratta di  società che hanno  azioni quotate nei mercati regolamentati e le 
società con azioni diffuse tra il pubblico in maniera significativa. E’ un’affermazione 
di grande rilevanza che mette in evidenza i  parallelismi  tra il dettato costituzionale 
che definisce “ i grandi complessi industriali” quali soggetti al risparmio popolare 138 
come richiesto dal 2 comma art. 47 Cost. e la limitazione – quali possibili oggetto di 
destinazione di pubblico risparmio mediante appello al pubblico risparmio – delle 
società con azioni largamente diffuse e quotate in mercati regolamentati. E’ innegabile, 
infatti, che in un’ottica moderna solamente le società quotate in mercati regolamentati 
e con una diffusione azionaria ampia possano essere annoverate tra le grandi realtà 
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economiche ed industriali presenti nel paese, sancendo il forte legame tra gli strumenti 
moderni della finanza propri del T.U.F. e le previsioni – comunque analoghe – volute 
dal Costituente più di mezzo secolo fa. In questo modo nel portafoglio di chi investe e 
acquista entreranno attività finanziarie (nel preciso senso di una voce attiva del 
patrimonio dell'investitore); si deve poi considerare che in tempi di financial economy  
evoluta, « oggetto » dell'acquisto possono essere « prodotti », « strumenti » e valori 
mobiliari quanto mai diversi tra loro. Un punto interessante riguarda  i beni mobiliari 
ed immobiliari indicati nella lettera n) punto 2 dell’articolo 1 del T.U.F. laddove oltre 
alla tipica proposta degli  “strumenti finanziari” e “crediti” vengono indicati quali 
oggetti d’investimento anche “altri beni mobili o immobili”, conclamando così 
l’inclusione dei beni immobili (beni chiaramente citati – seppure solamente a titolo 
d’esempio nel comma 2 dell’articolo 47 Cost.) tra le attività istituzionali degli 
organismi individuati a raccogliere gli investimenti ovvero i risparmi ad essi destinati. 
La cosa appare rafforzata da specifica dottrina che parla esplicitamente oltrechè di 
valori anche di beni: “ si sono segnalati i particolari caratteri dei « valori » o se si 
preferisce i « beni » che si scambiano verso moneta condividendo il carattere della 
negoziabilità in un mercato di loro riferimento. Ma se la loro naturale attitudine alla 
circolazione qualifica tali « beni » come « strumenti finanziari » si ricorderà che ad un 
elevato numero di attività finanziarie che pure sono « prodotto » finanziario questa 
attitudine ad essere negoziate invece manca. Da ciò le conseguenti (e assai) rilevanti 
diversificazioni di regime. Ogni tipologia di investimenti si diversifica poi per 
possibile rendimento e fattori di rischio, per i particolari contenuti in punto di diritti e 
molto altro ancora. E tutto questo spiega le difficoltà che inevitabilmente si incontrano 
quando si prova a organizzare l'intera serie delle fattispecie secondo logica di sistema” 
139
. Una volta di più sarà bene guardare alle voci attive di un portafoglio finanziario 
come oggetto di contratti che trasferiscono ad altri una certa quantità di denaro per « 
acquistare » invece soltanto una chance, per così dire un bene futuro e obiettivamente 
incerto qual è l'aspettativa di conseguire il beneficio di una maggior quantità di 
ricchezza. Sia pure in misura diversa a seconda del genere dell'investimento, la 
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decisione che costituisce o movimenta un portafoglio finanziario incorpora fattori di 
rischio. Questo giustifica le normative di speciale regime dell'appello al pubblico 
risparmio (e di speciale « tutela dell'investitore ») che caratterizzano la disciplina del 
T.U.F. Tuttavia  per fare chiarezza sul loro ambito di applicazione ancora una volta 
occorre distinguere. In occasione delle collocazioni pubbliche, l'offerta di mercato 
rivolta mediante contratti standard ad un indeterminato universo di investitori non 
professionali, e perciò agli investitori « risparmiatore » destinatari di appello al 
pubblico risparmio 140, rende necessarie le normative di protezione e le forme di 
vigilanza che con le disposizioni del T.U.F. sono  diventate organica e coerente 
disciplina del settore. Secondo la lettera t) del primo comma dell'art. 1 è appello al 
pubblico risparmio la sollecitazione all'investimento al pubblico sotto qualsiasi forma, 
sia si tratti di « offerta », di « invito a offrire » o di un « messaggio promozionale » 
comunque « finalizzati » alla « sottoscrizione » o alla « vendita » di « prodotti 
finanziari» 141.  Se da una parte,  il profilo civilistico, l'offerta al pubblico si sostanzia 
in una proposta negoziale destinata a determinare la conclusione di un contratto da  
coloro ai quali la proposta è indirizzata e quindi riconducibile allo schema dell'offerta 
al pubblico di cui all'art. 1336 del cod. civ., dall’altra il richiamo dettato dall’appello al 
pubblico risparmio si caratterizza per la natura dell'attività (offerta, invito a offrire o 
messaggio promozionale), per l'irrilevanza della forma in cui si esplica (in qualsiasi 
modo .. ) e per la sua destinazione  (deve essere rivolta al pubblico)  oltre naturalmente 
al fine (vendita o sottoscrizione di prodotti finanziari). Le tipologie di attività che 
rilevano sono costituite dalle « offerte », dagli « inviti ad offrire » e dai « messaggi 
promozionali ». Per offerte devono intendersi le proposte negoziali dirette alla 
conclusione di contratti di vendita o sottoscrizione di prodotti finanziari. Al riguardo 
non verranno prese in considerazione solo le proposte formulate direttamente e 
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 Configurano « appello al pubblico risparmio » anche le iniziative di mercato di opposto segno 
indicate dalla lettera v) del primo comma della norma, dove all'attenzione sono l’« offerta », l'« invito a 
offrire » o il « messaggio promozionale » che si decida  di attivare con intenzioni di « acquisto » (o di « 
scambio ») di « prodotti finanziari ». 
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autonomamente dal soggetto emittente o offerente i prodotti finanziari, ma anche 
quelle portate all'attenzione degli investitori in via « indiretta », per il tramite di 
intermediari e non ultimo le possibilità scaturenti tra tutte quelle realizzate tramite 
tecniche di sollecitazione « fuori sede », ovvero a distanza 142. Il riferimento all'articolo 
1336 cod. civ. non deve però ingannare: siamo di fronte ad un invito a formulare delle 
proposte, che vengono rivolte al « migliore offerente ». Con tale operazione si 
intendono gli inviti rivolti al pubblico a fare proposte aventi ad oggetto la vendita o la 
sottoscrizione di prodotti finanziari. Ricorrerà quindi l'invito ad offrire ogni qualvolta 
la dichiarazione non rechi tutti gli elementi del contratto e assolva la fruizione di mero 
stimolo all'acquisizione di proposte, che potranno portare, con l'accettazione 
dell'invitante, alla conclusione di contratti, ovvero a dare l'inizio ad una trattativa. 
Nella sollecitazione all'investimento la disciplina delineata dal legislatore non si 
esaurisce nella circostanza che l'offerta sia rivolta a soggetti non individualmente 
identificati, ma piuttosto dalla combinazione di questa circostanza con la particolare 
natura dei beni offerti. Alla individuazione del concetto di « pubblico » è strettamente 
connesso la necessità di tutela degli investitori inesperti sulla natura e le caratteristiche 
dell'investimento proposto (in attuazione del principio costituzionale di tutela del 
risparmio), fatto che giustifica una disciplina particolare, che pone limiti e 
condizionamenti al normale esplicarsi dell'attività negoziale. Il messaggio 
promozionale rappresenta una categoria destinata ad occupare più spazio nell’attività 
di sorveglianza da parte della CONSOB rispetto ad un recente passato: sono molti i 
casi recenti (es. i prodotti della Banca del Salento “For you”) che hanno innescato 
ardenti polemiche. Occorre aggiungere che per l’innata aleatorietà del concetto di 
messaggio promozionale, questo elemento si presta a maggiori difficoltà interpretative 
e valutative soprattutto a fronte delle fini tecniche comunicative sempre più in auge 
anche nel settore della promozione finanziaria e comprendente tutte le forme di 
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sollecitazione diverse dall'offerta pubblica e dall'invito ad offrire, la quale può 
concretarsi in ulteriori modalità di sollecitazione che, anche in futuro, potranno essere 
predisposte. Al riguardo, la CONSOB 143 ha tentato una definizione affermando che 
perché si possa  parlare di messaggio promozionale è inequivocabilmente richiesta la 
diretta connessione tra il messaggio stesso e la vendita o la sottoscrizione di prodotti 
finanziari. Qualora tale nesso manchi si ricadrebbe nella disciplina degli annunci 
pubblicitari. In tutti questi casi la sussistenza all’ appello al pubblico risparmio sottrae 
l'operazione finanziaria all'ordinaria disciplina di attività e contratti, sostituendola  per 
intero con  la speciale normativa del T.U.F. Questa particolare condizione di 
“protezione normativa” scatta per la  grandezza e l'oggetto dell'offerta, il genere e la 
connotazione collettiva dei suoi desinari, la particolare natura dell'operazione 
finanziaria e quant'altro domandi particolari garanzie di tutela degli investitori ma 
soprattutto per la sussistenza della stessa nozione di pubblico risparmio secondo le 
linee già viste. La disciplina della sollecitazione si applica a offerte, inviti ad offrire e 
messaggi promozionali allorquando siano  rivolti al pubblico inteso –sulla base di una 
consolidata dottrina e giurisprudenza della CONSOB – come ad incertam personam, 
cioè  ad un numero indeterminato di soggetti ed in cui manchi, quindi, un contatto 
individuale tra offerente e potenziali acquirenti, in ragione delle modalità 
standardizzate di svolgimento delle offerte medesime. “ La destinazione al pubblico 
dell'offerta, comunque, non viene meno per il fatto che essa sia diretta non ad una 
pluralità indifferenziata di soggetti, ma a persone individuabili in funzione di una 
specifica qualificazione atta a distinguerle nell'ambito della generalità dei risparmiatori 
(ad esempio i soci di società non quotate); anche rispetto a destinatari determinabili a 
priori un'offerta si qualifica come fatta al pubblico quando l'effettiva individuazione 
sia concretamente possibile soltanto a posteriori, a seguito di verifica e riscontro della 
qualità e condizione specificante presupposta a priori” 144. La speciale normativa del 
T.U.F. riguarderà la generalità dei « prodotti » finanziari quand'anche non fossero 
valori compresi nel novero degli strumenti finanziari. Si è già visto infatti  che i « 
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prodotti » indicati come « strumenti finanziari » hanno loro esclusive particolarità di 
disciplina. E occorre conoscere il regime a sé che caratterizza talune operazioni di 
sollecitazioni all'investimento, dovendosi al tempo stesso riservare grande attenzione 
sia si tratti di « prodotti » sia  di « strumenti » finanziari. “ Quanto infine sia esteso 
l'ambito degli interessi e delle aspettative degli investitori che ricevono speciale tutela 
dalla normativa del T.U.F. (e talvolta più ancora da disposizioni regolamentari delle 
autorità di pubblica vigilanza) emergerà con grande evidenza da ciò che ne risulta 
stabilito per le singole parti di una materia che in ogni sua parte è materia e disciplina 
di contratti con una loro particolare tipicità. Con prescrizioni spesso nel segno di una 
inderogabile imperatività ne risulta infatti puntualmente stabilito quali soggetti 
possono proporsi come controparte professionale degli investitori, quali devono essere 
forma e contenuti dei diversi generi di contratto di investimento, così come i contenuti 
e il regime del rapporto obbligatorio che ne consegue e  quali sono le regole di statuto 
giuridico dei beni « prodotto » o « strumento » finanziario che ne costituiscono 
l'oggetto. Ma ancor prima inderogabili norme del T.U.F. (e disposizioni regolamentari 
della CONSOB) stabiliscono imperativa disciplina di garanzia dell'informazione 
precontrattuale” 145.  In tal senso, la richiesta di un’informazione esauriente che 
permetta di limitare situazioni di mancata equidistanza informativa è divenuto 
elemento considerato sempre più concernente il bene pubblico. Si è rafforzata quindi la 
consapevolezza che alle insufficienze dell'informazione, ai fattori d’informazione 
diseguale e discriminante, alla non trasparente gestione delle informazioni rilevanti, si 
debba reagire eliminando tutte le  « imperfezioni » del mercato. Si tratta di public 
choices che quanto al mondo degli investitori « risparmiatore », presentano tutti i 
caratteri e tutta la forza dei principi della costituzione economica che imperativamente 
domandano tutela del risparmio oltrechè del loro impiego finanziario. Il prospetto 
informativo previsto dall’articolo 94 T.U.F. deve far ricevere a quanti ne sono possibili 
destinatari, tutti gli elementi di valutazione indispensabili al fine di « pervenire ad un 
fondato giudizio » che consenta di maturare consapevoli decisioni d’investimento. In 
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questo senso ha posizione di evidente centralità, la disciplina del prospetto informativo 
pur essendo una parte della più complessiva policy di vigilato regime per le iniziative 
di sollecitazione all'investimento previste dal T.U.F.. Per le imprese che avviano (o 
comunque professionalmente partecipano) ad iniziative di « appello al pubblico 
risparmio » si configurano, infatti, ulteriori e numerose fattispecie di obblighi 
altrimenti estranee alla disciplina del tipo sociale di appartenenza. Posizioni di obbligo 
che sarà necessario documentare in modo puntuale. Ancor prima tuttavia sarà bene 
richiamare le normative del T.U.F che indicano l’estensione e i limiti dell'ambito di 
operatività delle speciali discipline della sollecitazione all'investimento.  Risulta 
confermato che alla libertà di iniziativa delle imprese della financial industry anche in 
materia di sollecitazioni all'investimento, si devono considerare tutti i limiti 
indispensabili per le indicate finalità146. Si applicano disposizioni dei T.U.F. che 
ulteriormente rinviano a normative regolamentari della CONSOB. Per parte loro le 
disposizioni del T.U.F. delineano soltanto la serie dei principi di generale ordinamento 
della materia. Si riservano invece all'apprezzamento dell’autorità di vigilanza, la 
determinazione delle regole di genere puntuale, così come le valutazioni necessarie per 
stabilire il regime di una serie di fattispecie con loro caratteri di evidente 
problematicità. Al tempo stesso già le disposizioni di legge in via immediata 
provvedono ad indicare iniziative di mercato senz'altro tali da escludere che possano 
rendersi necessarie particolari misure di investor protection. In questo senso norma di 
primo e obbligato riferimento è il secondo comma dell'art. 100 del T.U.F. secondo il 
quale la disciplina delI'appello al pubblico risparmio non si applica « alle sollecitazioni 
all'investimento aventi ad oggetto » strumenti finanziari emessi o garantiti « dallo Stato 
italiano, da uno Stato membro dell'Unione Europea » (o « emessi da organismi 
internazionali a carattere pubblico di cui facciano parte uno o più Stati membri 
dell'Unione Europea »), per la stessa natura del soggetto pubblico « emittente » o « 
garante » in tali casi essendo in radice esclusi i fattori di rischio o comunque il need for 
protection che possano motivare l'impiego di una speciale disciplina di garanzia. Con 
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la medesima motivazione si è comprensibilmente escluso dallo speciale regime anche 
l'insieme delle sollecitazioni all'investimento che hanno per oggetto « strumenti 
finanziari ( ... ) » emessi dalla Banca centrale europea » o « dalle banche centrali 
nazionali » degli Stati membri dell'Unione Europea tuttavia, si è  già osservato che 
molto discutibile appare l’esclusione dallo speciale regime di garanzia che la lettera f) 
del secondo comma dell'art 100 ha disposto per le sollecitazioni all'investimento in « 
prodotti finanziari » emessi « da banche » o da « imprese di assicurazione ». Al 
riguardo un ripensamento legislativo è davvero consigliabile. Guardando alle iniziative 
di mercato che possono rendere necessarie particolari misure di investor protection, la 
normativa del T.U.F. ha comunque spinto molto avanti la già segnalata logica di rinvio 
ai poteri di normazione secondaria della CONSOB147. Per espressa disposizione del 
primo comma dell'art. 100 competeva infatti alla CONSOB stabilire quale « numero di 
soggetti » e  quale « ammontare complessivo » dell'offerta devono considerarsi tali da 
configurare un appello al pubblico risparmio di per sé meritevole di una speciale 
disciplina di garanzia. E impiegando i poteri regolamentari che le erano conferiti dalle 
lettere b) e c) del primo comma dell'art. 100, la CONSOB ha deliberato normative 
regolamentari che escludono l'applicazione della speciale disciplina del T.U.F. quando 
ricorra il caso dell'offerta rivolta « ad un numero di soggetti non superiore a duecento » 
o di offerta di « prodotti finanziari » per un ammontare complessivo « non superiore a 
quarantamila euro ». Motivano l'orientamento espresso dalla CONSOB148 
considerazioni di immediata evidenza, essendo chiaro che per sollecitazioni 
all'investimento di così limitata dimensione non si rendono indispensabili misure di 
investor protection altrimenti necessarie, poiché ritenuto regime di sufficiente tutela 
degli investitori quanto già in materia di rapporto precontrattuale stabiliscono le norme 
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del codice civile. Ma ancora il primo comma dell'art. 100 avvertiva che speciali 
esigenze di tutela non si configurano nel caso delle sollecitazioni all'investimento 
rivolte soltanto ad « investitori istituzionali », intesi come tali gli appartenenti ad un 
mondo di operatori professionali dell'investimento finanziario che una volta di più  
domandava alla CONSOB di identificare in modo puntuale con  norme regolamentari. 
E a ciò la CONSOB ha provveduto con una precisa enumerazione di quanti si devono 
considerare investitori professionali. Si applica la disposizione dell'art. 31 del 
regolamento 11522 del luglio 1998 dove si indicano come operatori qualificati imprese 
assicurative, società di investimento a capitale variabile (le Sicav), società di gestione 
del risparmio (le Sgr), altre (e numerose) categorie di imprese ma anche « persone 
fisiche », essendo carattere distintivo di appartenenza all'ambito degli « investitori 
professionali » una competenza ed esperienza in materia di operazioni « in strumenti 
finanziari 149», tali da comprovare capacità di assumere decisioni di portafoglio e di 
organizzare attività di mercato, che di per sé davvero escludono la necessità di 
apprestare a loro tutela speciali misure di investor protection. Ne consegue una 
disciplina di materia in corso di revisione perché in sede sovranazionale molto si sta 
discutendo degli operatori qualificati investitori professionali, sia nelle sedi 
comunitarie di elaborazione di una nuova disciplina di prospetto informativo sia presso 
il Committee of European Securities Regulators (da qui in avanti il Cesr), nel più 
generale contesto della riflessione in atto sulle regole di condotta da osservare nello 
svolgimento delle attività di prestazione dei servizi di investimento. E integrazioni 
della disciplina regolamentare della CONSOB sono certamente necessarie. 
 
3.7. Gli strumenti finanziarie le fattispecie rientranti nel comma 2, art. 47 Cost. 
 
L'accorpamento della disciplina del settore finanziario ha permesso di riunire più di 
millequattrocento differenti norme accumulatesi nel tempo restituendo non solo 
unitarietà alla disciplina degli intermediari, dei mercati e degli emittenti ma anche di 
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definire con più puntualità gli strumenti che nel corso degli ultimi anni 80’ avevano 
affollato il vivace mondo dell’intermediazione finanziaria 150. L’esigenza nata dalla 
crescita dei mercati mobiliari (da intendersi quali luoghi, per le imprese e gli enti 
pubblici ove attingere direttamente al risparmio del pubblico) oltre a quella di una più 
attenta tutela giuridica dei risparmiatori che investono nei prodotti emessi dalle 
imprese e scambiati su tali mercati, hanno richiamato il legislatore alla necessità di un 
ammodernamento delle terminologie adottate. Al centro di questa rivisitazione è stata 
collocata la nozione di strumento finanziario che ha trovato nell’articolo 1 comma 2 
del T.U.F. una puntuale definizione, sostituendo il tradizionale concetto di valore 
mobiliare. Per stabilire se un prodotto sia uno strumento finanziario, è sufficiente 
verificare se lo stesso sia o non incluso nel relativo elenco, dettato dall'art. 1, comma 2 
del Testo Unico. L'elenco degli strumenti finanziari è un elenco aperto che non chiude 
tassativamente la possibilità di ulteriori inserimenti; a questo proposito il T.U.F. all'art. 
18, comma 5 del Testo Unico, ha attribuito al Ministro del Tesoro, del Bilancio e della 
Programmazione Economica (ovvero all’attuale  Ministro dell'Economia e delle 
Finanze) la facoltà di individuare - con regolamento adottato sentite la Banca d'Italia e 
la CONSOB – altre categorie di strumenti finanziari . Questa scelta ha reso 
estremamente palpabile una volontà da parte del legislatore di sviluppare il processo di 
delegificazione per permettere una rafforzata flessibilità a fronte di un settore in 
continua effervescenza. Assecondando il pragmatismo del legislatore comunitario, è 
stata abbandonata ogni rigidità dogmatica, evitando di dettare, almeno apparentemente 
una definizione di strumento finanziario  e si è preferito elencare i singoli prodotti che 
costituiscono gli strumenti finanziari. Per l’articolo 1 del T.U.F. saranno da 
considerare strumenti finanziari: a) le azioni e gli altri titoli rappresentativi di capitale 
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di rischio negoziabili sul mercato dei capitali; b) le obbligazioni, i titoli di Stato e gli 
altri titoli di debito negoziabili sul mercato dei capitali; gli strumenti  finanziari, 
negoziabili sul mercato dei capitali, previsti dal codice civile; c) le quote di fondi 
comuni d’investimento; d) i titoli normalmente negoziati sul mercato monetario come, 
ad esempio, i certificati di deposito e le cambiali finanziarie, che si distinguono dagli 
strumenti negoziati sul mercato dei capitali in ragione della brevità della durata 
dell'investimento; e) qualsiasi altro titolo normalmente negoziato che permetta di 
acquisire gli strumenti indicati nelle precedenti lettere e i relativi indici; f) i contratti « 
futures » su strumenti finanziari, su tassi d’interesse, su valute, su merci e sui relativi 
indici, anche quando l'esecuzione avvenga attraverso il pagamento di differenziali in 
contanti; g) i contratti di scambio a pronti e a termine (swaps) su tassi d’interesse, su 
valute, su merci nonché su indici azionari (equity swaps), anche quando l'esecuzione 
avvenga attraverso il pagamento di differenziali in contanti; h) i contratti a termine 
collegati a strumenti finanziari, a tassi d'interesse, a valute, a merci e ai relativi indici, 
anche quando l'esecuzione avvenga attraverso il pagamento di differenziali in contanti; 
i) contratti di opzione per acquistare o vendere gli strumenti indicati nelle precedenti 
lettere e i relativi indici, e i contratti di opzione su valute, su tassi d'interesse, su merci 
e sui relativi indici, anche quando l'esecuzione avvenga attraverso il pagamento di 
differenziali in contanti; j) le combinazioni di contratti o di titoli indicati nelle 
precedenti lettere ». Gli strumenti finanziari elencati nelle lettere da a) ad e) 
corrispondono, in buona sostanza, ai precedenti valori mobiliari  nella cui nozione è 
ora espressamente richiamata il carattere della negoziabilità (o, almeno, della normale 
negoziabilità), fatta eccezione soltanto per i fondi comuni d’investimento, la cui 
destinazione all'investimento è peraltro in re ipsa. In questa sede è importante 
sottolineare la differenziazione imposta dall’articolo 1 comma 3 del T.U.F. che 
introduce una categoria specifica tra gli strumenti finanziari definita quale “derivati” a 
cui appartengono strumenti che traggono il loro significato finanziario a loro volta 
dall’andamento di altri strumenti finanziari. Tra questi compaiono i futures (lett. f), gli 
swaps (lett. g),  i contratti a termine collegati a strumenti finanziari, a tassi d'interesse, 
a valute, a merci e ai relativi indici, anche quando l'esecuzione avviene attraverso il 
pagamento di differenziali in contanti  (lett. h), le options (lett. i) e  le combinazioni di 
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contratti o di titoli indicati nelle precedenti lettere (lett. j). Sulla base di questa 
differenziazione tra strumenti  finanziari derivati e non , ovvero tra strumenti che 
basano e creano  il valore su altri prodotti finanziari a loro volta quotati su mercati 
regolamentati, è possibile definire una prima linea di demarcazione con i prodotti 
finanziari che mantengono una finalità di destinazione del risparmio diretta ovvero che 
realizzano un legame causale diretto tra la volontà dell’impiego del risparmio e 
l’oggetto di fine dello strumento finanziario stesso. Questa caratterizzazione 
corrispondente agli strumenti finanziari indicati nelle lettere a) b) c) d) ed e) presenti 
nel comma 3 dell’articolo 1 del T.U.F. pare più esplicita dall’inclusione in questo 
stesso elenco di quei prodotti finanziari che stabiliscono un legame non derivato tra 
l’impiego del risparmio  e la destinazione ovvero quello che abbiamo definito “oggetto 
di fine”. La lettera a) ad esempio, cita oltre alle azioni, "gli altri titoli rappresentativi di 
capitale di rischio negoziabili sul mercato dei capitali", con una definizione allargata 
capace di  ricomprendere  i certificati di associazione in partecipazione o le 
partecipazioni in enti pubblici economici o in società il cui capitale non sia suddiviso 
in azioni a condizione che mantengano il requisito indispensabile della negoziabilità su 
un mercato regolamentato. La stessa lettera b) accanto al classico strumento delle 
obbligazioni presenta un'altra definizione “i titoli di Stato e gli altri titoli di debito ne-
goziabili sul mercato dei capitali", capace di proporre i « titoli di debito » emettibili 
dalle società a responsabilità limitata e quelle  cooperative. Discorso a parte andrà fatto 
per « strumenti finanziari partecipativi », pure introdotti con le medesime modifiche 
del 2003, che per  la loro non imputabilità al capitale sembrano far propendere per un 
inquadramento fra i titoli di debito.  La nozione di prodotto finanziario, anche sulla 
base degli orientamenti interpretativi della CONSOB 151, è stata delimitata, 
ricomprendendovi soltanto le fattispecie che si sostanziano nella raccolta del risparmio 
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e non anche gli strumenti di erogazione del risparmio, che ne restano fuori e ricadono 
in altre discipline, quali ad esempio il Testo Unico Bancario. In relazione a questa 
impostazione la nozione di prodotto finanziario (come anche quella di pubblico) va 
ricostruita in funzione della finalità della disciplina della sollecitazione, finalità che è 
quella di assoggettare a controlli le operazioni che si sostanziano in una raccolta di 
risparmio tra il pubblico (con il limite che laddove la raccolta assuma tipicamente i 
caratteri della raccolta del risparmio creditizio subentrerà il Testo Unico Bancario). I 
prodotti finanziari, pertanto, sono da ricomprendere nella categoria degli strumenti di 
raccolta del risparmio (rilevanti ai fini dell'applicabilità della disciplina della 
sollecitazione all'investimento) soltanto quando risulta evidente la prevalente natura 
finanziaria dell'investimento, che è connotata dall'impiego di capitali, dall'aspettativa 
di rendimento e da un rischio dell'attività direttamente connessa e correlata all'impiego 
del capitale. Il prodotto finanziario deve essere distinto anche dalle operazioni che si 
concretizzano in investimenti di consumo152. Nel primo caso il risparmiatore 
conferisce il proprio denaro con una aspettativa di profitto, vale a dire di 
accrescimento delle disponibilità investite. Nel secondo caso la spesa è essenzialmente 
finalizzata al godimento, e cioè alla trasformazione delle proprie disponibilità 
finanziarie -in beni reali idonei a soddisfare immediatamente bisogni 153. Più in 
generale se è possibile sostenere che i prodotti finanziari presenti nel Testo Unico 
possono essere considerati  prodotti destinati alla raccolta del pubblico risparmio, 
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 Sul tema della differenziazione sinergica tra consumo, investimento e risparmio è utile il contributo 
di P.L. ZAMPETTI, La sfida del 2000, pagine 61 e seguenti, op. cit. 
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 P.L. ZAMPETTI, La sfida del 2000, pagine 61 e seguenti, op. cit. <<Numerosi sono gli articoli della 
Carta costituzionale che legittimavano l'aspettativa degli elettori. Dalla limitazione della proprietà in 
funzione della sua estensione, alla partecipazione da parte di tutti alla formazione del capitale delle 
grandi imprese. La realtà è andata diversamente in tutti i paesi. Anziché estendere a tutti il diritto di 
proprietà attiva, che avrebbe implicato un mutamento profondo dell'assetto sociale, è stato esteso a tutti 
gli elettori non già la proprietà tridimensionale, ma solo uno dei tre momenti costitutivi della proprietà, 
il diritto al consumo. Alla precedente identità tra proprietario ed elettore, che poteva anche essere 
potenziale, si è venuta così sostituendo una nuova identità (reale) tra consumatore, o proprietario 
depotenziato, ed elettore.>> 
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all’interno della stessa è possibile differenziare tra strumenti di raccolta aventi finalità 
(almeno in via teorica) produttive e altri invece che rappresentano strumenti di mera 
speculazione finanziaria basando la propria finalità sul lucro derivante 
dall’apprezzamento (o meno) di strumenti finanziari. Questa distinzione acquisisce 
una rilevanza specifica in rapporto al comma  2 dell’articolo 47 Cost. per il quale è già 
stata dimostrata – in relazione alla genesi ed alla volontà specifica dei costituenti – la 
conclamata volontà di privilegiare e tutelare in modo particolare il risparmio reale, 
cioè il risparmio destinato al finanziamento diretto delle attività produttive. Non si 
tratta però solo di questo. Tra gli strumenti finanziari all’art. 1 comma 1 lettere n) 
punto 2 con l’articolo 2 del D. Lgs. 274 dell’1/8/2003 (pubblicato in G.U. 233 del 
7.10.2003) è stata espressamente aggiunta l’indicazione tra gli oggetti 
dell’investimento possibile da parte delle Oicr – Organismi d’investimento collettivo 
del risparmio – “strumenti finanziari, crediti o altri beni mobili o immobili” ovvero 
l’inclusione dei beni immobili tra l’attività istituzionale degli organismi individuati a 
raccogliere gli investimenti ovvero i risparmi ad essi destinati. Si tratta del 
completamento di una logica che conduce interamente l’oggetto degli investimenti 
previsti dal 2 comma dell’articolo 47 Cost. nell’alveo del risparmio codificato e 
tutelato dal T.U.F. Ma ciò che pare acquisire ulteriore  significato nel rafforzamento 
del processo logico sopra esposto, rimane l’espressione «al diretto e indiretto 
investimento azionario nei grandi complessi industriali del paese» in grado di 
relazionarsi senza alcuno sforzo interpretativo alla lettera a) del 3 comma dell’articolo 
1 T.U.F. Se è vero, infatti, che l’inserimento di voci nel 2 comma dell’articolo 47 Cost.  
quali l’abitazione e la proprietà diretta coltivatrice, ha portato alcuni interpreti a 
semplificare eccessivamente l’analisi, bollando il comma 2 come parte di un dettato 
costituzionale superato dall’evoluzione economica contemporanea in quanto 
espressione di un impiego diretto – e come tale senza mediazioni154 – tipico del 
risparmio reale, è pur vero che il richiamo  nella parte finale dello stesso comma a 
prendere in considerazione ai fini di una tutela speciale del risparmio anche degli 
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 In merito si vedano le posizioni di ORTINO, Banca d’Italia e Costituzione, op. cit., P. CERRI, 
Fallimento e debiti di massa, Giappicchelli, Torino, 1980 
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investimenti indiretti in azioni, cambia notevolmente i termini della questione. E’ 
innegabile infine che siano presenti in questa parte del dettato costituzionale e vi 
convivano strumenti di carattere finanziario e strumenti che per loro natura pur 
trattandosi di investimenti non possono essere annoverati tra gli strumenti finanziari. 
Si tratta in quest’ultimo caso di prodotti di erogazione, il cui acquisto è diretto a 
soddisfare una finalità, per certi versi opposta, di finanziamento (e sono, fra gli altri, il 
mutuo fondiario e quello immobiliare, il leasing, il factoring). La situazione è stata 
resa esplicita dalla stessa CONSOB che ha osservato - ad esempio – come  « il mutuo 
finalizzato all'acquisto di immobili ad uso abitativo non costituisce, per il mutuatario, 
una forma di investimento, in quanto il denaro ricevuto non è impegnato direttamente 
in vista di un reddito o di un "ritorno" economico, né rappresenta un investimento di 
natura finanziaria, giacché non è rivolto, direttamente o indirettamente, al 
finanziamento dell'impresa erogatrice, per la quale, anzi, tale attività rappresenta un 
"impegno di spesa"155. La nozione unitaria di prodotto e di strumento finanziario 
appare essere accolta pienamente all’interno della disciplina del Testo Unico: le 
diverse categorie di strumenti finanziari sono fra loro collegate, pur nella decisiva 
divisione tra strumenti finanziari derivati e non,  dal fatto di essere tutte forme di 
investimento di natura finanziaria. In questo senso è ribadita la finalità precipua di 
tutela dell’investimento da parte di chi impiega il proprio risparmio. Per comprendere 
la centralità del ruolo della nozione di strumento finanziario nella disciplina 
dell'intermediazione finanziaria (nell'accezione ristretta di intermediazione mobiliare) 
occorre indagare sulla natura di questi investimenti e scoprire, così, anche la ratio co-
mune che li unifica sotto un'unica nozione. Il legislatore proponendo la nozione di 
«prodotto finanziario», ha designato «gli strumenti finanziari e ogni altra forma di 
investimento di natura finanziaria» (art. 1, comma 1, lett. u T.U.F.). Su questa base si 
concretizza un’altra esclusione oltre a quella già evidenziata dei prodotti di erogazione:   
quella dei mezzi di pagamento (art. 1, con una 4 del Testo Unico), perché essi 
rappresentano un surrogato del denaro e quindi, anche quando siano incorporati in 
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titoli dì credito, assolvono ad una funzione di pagamento e non di investimento. La 
nozione di prodotto finanziario diviene importante perché consente di accertare come  
gli strumenti finanziari rientrano nella più ampia categoria dei prodotti finanziari, di 
cui costituiscono la specie più significativa e articolata. In  definitiva  la più larga 
nozione di prodotto finanziario è funzionale all’ampliamento del campo di 
applicazione di alcune discipline contenute nel Testo Unico: la disciplina sull'offerta 
fuori sede e la disciplina sull'appello al pubblico risparmio che a sua volta si scompone 
nei capi relativi alla sollecitazione all'investimento ed all'O.P.A. si collocano al di fuori 
delle cerchia dei prodotti finanziari (non presentando ad esempio caratteristiche di 
trattabilità) pur mantenendo la radice finanziaria. Altra fattispecie che esclude dal 
novero degli strumenti finanziari, è la già ribadita finalità prevalente di godimento 
ovvero dell’utilizzo diretto e strumentale del bene sul quale è stato destinato il 
risparmio. In merito al requisito delle azioni e agli altri titoli rappresentativi del 
capitale di rischio - i quali sono strumenti finanziari ai sensi dell'art. 1, comma 2, lett. 
a), Testo Unico Finanziario -  in quanto siano negoziabili sul mercato dei capitali - la 
CONSOB156  ha voluto  escludere che il requisito della negoziabilità sia riscontrabile  
nelle azioni ordinarie di una società cooperativa. Tali azioni, infatti, ai sensi degli 
articoli 2523 e 2525, cod. civ., possono essere acquistate, con effetto verso la società, a 
seguito di cessione o in sede di emissione, solo con il consenso del consiglio di 
amministrazione. Con la stessa comunicazione la CONSOB ha peraltro rilevato che 
tali azioni avrebbero comunque potuto costituire dei prodotti finanziari, ove fosse stato 
possibile identificarle come « forme di investimento di natura finanziaria ». Dunque, le 
azioni di società cooperative possono essere prodotti finanziari se, in relazione alle 
loro caratteristiche tipologiche, desumibili dallo statuto della società e da ogni altra 
circostanza concreta, costituiscano un « investimento di natura finanziaria ». Stesso 
discorso sarà  proponibile per  le quote delle  società a responsabilità limitata, in 
quanto  non essendo strumenti finanziari (non sussistendo la possibilità di negoziarli 
sul mercato dei capitali), possono, in ragione del loro contenuto finanziario, essere 
attribuite alla tipologia dei prodotti finanziari. 
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3.8. Il diritto al risparmio e la tutela del mercato 
 
Il diritto del mercato dei valori mobiliari visto come momento centrale del corretto e 
lecito svolgimento delle operazioni rappresenta la riaffermazione  della centralità del 
diritto rispetto al tumultuoso svolgersi dell’economia mondiale e nazionale, in specie 
della new economy.  Nuova e vecchia economia che per il raggiungimento dei loro 
scopi devono svolgersi all’interno di un sistema di regole giuridiche, non escluse 
regole di diritto giurisprudenziale che ne garantiscano da un lato l’ordinato sviluppo e 
dall’altro la tutela di tutti gli attori del sistema. Contestualmente si pongono problemi 
di analisi economica del diritto che riguardano non solo la legislazione statuale ma 
anche la regolamentazione emessa da soggetti a cui è affidato il compito di law maker 
in una visione a tratti eccessivamente ottimistica sulle potenzialità di autoregolazione 
e di  delegificazione. Tale impostazione conferisce al diritto giurisprudenziale, il ruolo 
di ulteriore componente dinamica di quel complesso sistema di norme che opera nel 
settore, a completamento di un reticolato normativo posto a  tutela del mercato e dal 
mercato. Tutela del mercato e dal mercato perché  si fissano le regole minime 
inderogabili attraverso le quali il legislatore, direttamente o indirettamente, individua i 
soggetti professionali chiamati a operare su questo speciale mercato e le regole che gli 
stessi devono rispettare nello svolgimento delle operazioni da loro svolte, oltre a 
coloro che sono chiamati a svolgere una funzione di verifica e controllo. Discorso 
analogo deve essere fatto per i modelli di garanzia speciale, fissati con norme 
inderogabili dallo stesso legislatore, apprestati nei confronti dei soggetti sollecitati 
all’investimento di proprio denaro in un mercato virtuale, mercato dove non si 
vendono e acquistano direttamente beni reali ma solo ipotesi di rendimento futuro 
scaturenti dall’investimento delle proprie risorse economiche157.  I modelli di garanzia 
vedono tra i  soggetti responsabili, non solo coloro che istituzionalmente svolgono 
attività di investimento ma anche quelli e per i quali l’ordinamento sancisce  l’omessa 
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 Tipico l’esempio dell’acquisto di azioni dal quale si ricevono diritti di incerto  valore economico: in 
questo caso rientriamo nella sfera dell’autotutela ovvero della tutela che specificatamente regola il 
rapporto diretto tra l’accesso al risparmio e i soggetti mediatori della risorsa  risparmio. 
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vigilanza o, più spesso, una vigilanza che non è conforme al modello delineato dal 
legislatore nella materia 158.  Sempre in termini di autotutela e di  poteri di carattere 
preventivo affidati alla CONSOB, in specie in sede di verifica del prospetto 
informativo, pare giusto evidenziare che dovere della CONSOB è - non circoscrivere 
il suo intervento a quanto sia controllo di genere formale -  ma  provvedere anche ad 
una valutazione nel merito dell’informazione da prospetto informativo, sia pure entro 
i limiti di ragionevolezza che escludono la possibilità di un accertamento esteso “ ad 
ogni minimo dettaglio 159“.  In generale, sulla tutela degli  interessi legittimi nel 
nostro ordinamento 160 è  possibile affermare che il predominio del diritto 
sull’economia che passa attraverso la creazione di una serie di regole (il cui rispetto 
non è affidato solo alla buona volontà del singolo ma altresì a organi della stessa 
categoria di cui fa parte il soggetto onerato o ad organi terzi quali la Banca d’Italia, la 
Commissione nazionale per le società e la borsa, l’Istituto per la vigilanza sulle 
assicurazioni private e di interesse collettivo (Isvap), la Commissione di vigilanza sui 
fondi pensione (Covip) ove necessariamente si incanala l’agire economico, agire che 
da mero interesse del singolo assurge a interesse sociale da valutare con razionali 
criteri di analisi economica del diritto. Si tratta perciò di “ interesse sociale  la cui 
tutela in termini di law and economics deve fungere da metro ultimo di riferimento 
dell’investimento finanziario e del rispetto delle regole fissate dall’ordinamento per 
l’esercizio del potere economico”161. Potere economico che altrimenti tende a 
espandere la propria sfera di influenza senza limite alcuno e con il fine ultimo, in 
specie nella materia in questione quella dei mercati mobiliari, di massimizzare i 
profitti degli investitori rilevanti  (d’obbligo su questo versante è la menzione del 
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 Esempio di questo tipo di responsabilità nella prospettiva del diritto giurisprudenziale è la fattispecie 
da ultimo decisa dalla Suprema Corte nella sentenza n. 3132 del 2001 [Il caso Hotel Villaggio Santa 
Teresa, in Foro It., 2001, I, 1, 1139] e per una sua critica disamina sì v. anche M. TOZZO.    
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 M. BESSONE, Il mercato mobiliare, pp. 73 e 74, op.  cit. 
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 Cass., n. 157 del 2003, in Foro It., 2003, c.78, con nota di F. Fracchia, Risarcimento del danno 
causato da attività provvedimentale dell’amministrazione 
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 ANNUNZIATA,op.cit .,31 ss e Cost. ,op.cit..,12 ss  
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“caso Enron” per gli Stati Uniti di America e del “caso Maxwell” per il Regno Unito) 
anziché assicurare una particolare tutela a favore della  categoria funzionalmente  
indistinta citata dal comma 1 art. 47 Cost. del “risparmiatore”; ovvero degli 
“investitori deboli” cioè di coloro che non svolgono alcun ruolo istituzionale 
all’interno del sistema e che pertanto non sono in possesso di quella strumentazione 
tecnica finanziaria e non, necessaria per effettuare un giudizio revisionale circa la 
validità dell’investimento compiuto. All’interno di questa categoria di investitori – e 
siamo all’interno della fattispecie richiamata  dal comma 2 art. 47 Cost. che individua 
il ”risparmio  popolare” - si deve annoverare anche il soggetto “famiglia”, soggetto 
che in tempi di capitalismo maturo deve costituire il reale punto di riferimento  sul 
quale modellare i parametri giuridici di liceità e legittimità, all’interno dei quali può 
svolgersi l’attività finanziaria con obiettivo ultimo la garanzia della trasparenza, 
correttezza e stabilità dei mercati finanziari 162. Gli oggetti della menzionata garanzia 
rappresentano da un lato il fine immediato della disciplina legislativa  e, dall’altro, lo 
strumento di altro e superiore fine che costituisce il nocciolo duro della materia e cioè 
la tutela, sempre e comunque, dei soggetti investitori, in specie di quelli deboli.  In 
questo filone dovranno interpretarsi le eventuali distonie e vuoti di tutela della stessa 
legislazione sapendo che il tema della tutela degli  investitori non può essere 
considerata  altra cosa dal diritto dei mercati mobiliari  in quanto facce di una stessa 
medaglia. La nozione di attività finanziarie è oramai ampiamente precisata anche 
dagli studiosi di analisi economica del diritto e sarà oggetto di specifica analisi nei 
capitoli successivi.  Se sulla scia  a cui è approdata autorevole dottrina è stato 
affermato che con l’espressione “attività finanziaria” si individua la peculiarità di tali 
attività nel fatto che “ ogni singola fattispecie di quel genere è comunque negozio 
giuridico. O più precisamente fattispecie di varia connotazione ma invariabilmente 
correlata ad un contratto caratterizzato dalla particolarità del suo oggetto e della sua 
funzione economica” 163, occorre però riflettere circa l’indispensabilità del legame 
che garantisce un significato alle stesse attività finanziarie solamente se collegate ad 
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 AA.VV., Diritto di famiglia e questioni, Edizioni scientifiche italiane, 1982 
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 M. BESSONE, Il mercato mobiliare, op. cit. 
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una effettiva disponibilità dei beni reali. Un esempio evidente scaturisce dai “futures” 
contratti che definiscono la consegna di determinate quantità di merci ad una data 
certa e ad un prezzo fissato ed oggetto a loro volta di cessioni o acquisti in quanto 
prodotti finanziari a tutti gli effetti; senza l’effettiva consegna delle quantità di beni 
oggetto del prodotto finanziario “futures”, gli stessi non avranno alcun valore 
superiore alla carta su cui sono stati scritti. Sul tema della non tangibilità delle attività 
finanziarie occorrerà soffermare l’attenzione, rammentando che, per un corretto 
sviluppo sociale ed economico, in ogni caso sottesi agli investimenti mobiliari, 
devono esservi beni reali pena la creazione di un’economia fittizia 164 e il venir in 
essere delle bolle finanziarie; di questa  necessaria corrispondenza biunivoca fra 
valore mobiliare e bene reale si può cogliere una significativa esemplificazione nella 
Carta costituzionale, laddove al secondo comma dell’art. 47 si connette l’investimento 
azionario ai grandi complessi produttivi del Paese. Ciò che deve essere affermato con 
decisione è che la così detta financial industry e il connesso mercato dei valori 
mobiliari non può che essere sotto il profilo economico espressione di un’economia 
reale anziché meramente  autoreferenziale. La valenza contenutistica di quest’ultima 
considerazione si coglie se si riconsidera la  bolla finanziaria degli anni novanta che 
ha portato al crollo della borsa tailandese nel luglio 1997 o alla sospensione dei 
pagamenti russi nel luglio 1998 o ancora nel 2002 alla sospensione dei pagamenti 
argentini, ivi compresi i titoli di stato. Fenomeni tutti scaturiti anche, se non 
soprattutto, dalla obliterazione da parte di taluni operatori economici di questa 
semplice e ovvia affermazione. Per altro con riguardo alla matrice costituzionale è già 
stata prospettata la rilevanza anche dell’articolo 41 Cost. che  fissa nel primo comma 
il principio di libertà dell’iniziativa economica privata al cui interno si pone anche il 
mercato e in specie quello dei valori mobiliari e, al secondo comma, pone un limite a 
tale attività che non può svolgersi in contrasto con l’utilità sociale o in modo da recare 
danno alla sicurezza, alla libertà ed alla dignità umana. A questa disposizione è 
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al potere,  pagine 61 e seguenti, Mursia Editore, 1976  
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possibile aggiungersene un’altra e cioè l’art. 38 165, secondo comma, laddove, 
secondo la lettura fatta dalla Corte costituzionale, in tema di previdenza 
complementare si individua la tutela costituzionale della  previdenza privata, tenuto 
conto che, per i dettami del decreto legislativo n. 124 del 1993, i fondi di previdenza 
non possono che procedere a investimenti delle proprie risorse (si rammenti costituite 
dai versamenti contributi degli iscritti, versamenti finalizzati all’erogazione di una 
rendita pensionistica) sui mercati mobiliari e, tendenzialmente, attraverso soggetti 
terzi istituzionalmente chiamati a svolgere tale funzione. Esiste quindi un reticolato di 
norme costituzionali complesso che fa riferimento al tema del risparmio e da cui 
discende l’individuazione dei compiti assegnati al legislatore ordinario per la 
regolazione dei mercati mobiliari. Al riguardo se da molte parti si ritiene che siano 
preclusi   al  legislatore ordinario gli interventi in funzione di governo dell’economia 
finanziaria, analogamente anche per il mondo dell’intermediazione finanziaria (e per 
le norme che lo regolano) dovranno essere esclusi in radice impensabili poteri di 
direzione pubblica della financial industry, sia egualmente impensabili interferenze 
nello spazio di libertà che a pieno titolo compete a soggetti privati. Se in astratto tale 
impostazione  può apparire condivisibile, sconta tuttavia nella concretezza della sua 
applicazione un limite rappresentato dalla circostanza che i criteri  di tutela delle 
situazioni costituzionali  non consentono scelte legislative così nette ma passano, 
necessariamente, attraverso la recessione di uno dei principi costituzionali a favore 
dell’altro o degli altri. In altre parole, ogniqualvolta la soluzione legislativa da 
scegliere non consente la tutela contestuale di tutti gli interessi costituzionali 
coinvolti, si dovrà compiere una scelta metagiuridica che  dovrà privilegiare la tutela 
degli investitori, rectius dei piccoli investitori quali le famiglie, piuttosto che 
assumere in primis la tutela del mercato dei valori mobiliari, e specificamente dei 
soggetti professionisti che operano all'interno di questo mercato. Tale modello 
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interpretativo potrà essere di ausilio nel momento in cui nell’applicazione della legge 
ci si dovesse imbattere in un vuoto legislativo, conseguendone che l’ordinamento di 
settore ritroverà una sua unità logico-giuridica prima di tutto nella tutela di tutti quei 
soggetti deboli coinvolti nel mercato dei valori mobiliari. Particolare rilievo riveste 
poi l’analisi della disciplina positiva in tema di emissione di valori mobiliari, di 
circolazione e gestione degli stessi e all’analisi delle funzioni di vigilanza affidate alla 
Banca d’Italia 166 e alla CONSOB in quanto all’interno di questo argomento si 
pongono le regole che disciplinano le modalità attraverso le quali si procede 
all’appello al pubblico risparmio e si pone attenzione affinché tali regole possano 
garantire la trasparenza e la garanzia dell’informazione dovuta agli investitori, 
l’osservanza di regole di correttezza e la vigilanza sulle iniziative di mercato. 
Nonostante la creazione di tali regole, in specie nei mercati più evoluti quali quello 
americano e quello britannico, si è assistito al venir in essere di fenomeni quali i 
menzionati casi “Enron” e “Maxwell”. Nel primo caso, come noto secondo la 
ricostruzione fatta dall’ente di controllo americano la Security Exchange Commission, 
si è assistito “…al trasferimento di fondi a partnership fuori bilancio, alla copertura 
delle reali condizioni finanziarie della società tramite la manipolazione dei libri 
contabili e, infine, al comportamento di dubbia correttezza di alcuni dirigenti (quali 
l’incasso di stock option da parte degli stessi prima del crollo del titolo in borsa)”167.  
La dichiarazione dello stato di insolvenza della Enron avvenuta nel dicembre 2001, 
società che rappresentava l’undicesimo gruppo aziendale degli Stati Uniti ha 
trascinato con sé l’agenzia di certificazione Andersen – complice di Enron - la Merrill 
Lynch banca di intermediazione anch’essa compromessa con Andersen ha avuto come 
ulteriori conseguenze: a) il crollo del valore del titolo da 90 dollari a poco meno di un 
dollaro; b) il dimezzamento del valore del patrimonio dei piani previdenziali, piani 
previdenziali che avevano investito circa il 63% del patrimonio in titoli della società, 
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 Sul tema della vigilanza si rimanda alla diffusa trattazione nell’opera di F. CAPRIGLIONE, Diritto 
delle banche degli intermediari finanziari e dei mercati, op. cit. 
167
 Per una più completa trattazione si veda la Relazione annuale della Covip presentata il mese di 
Maggio 2002. 
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con una riduzione del valore fra il 70% e il 90% (tale anomala situazione, come 
evidenziato da Morgan Stanley, è comune ai fondi pensioni delle aziende statunitensi 
dato che il patrimonio dei fondi risulta prevalentemente investito in azioni 
dell’azienda sponsor in una percentuale che varia dall’11% all’80% e il valore di tali 
azioni si è ridotto dall’80,4%  dalla prima parte del 2000 fino al 99,6% alla fine del 
mese di dicembre del 2001); c) la perdita del posto di lavoro per 4.500 persone. A 
seguito di tale crollo e nell’ottica della immediatezza delle risposte istituzionali” 168 si 
è avuta l’emanazione del Sarbanes Oxley Act. Il Sarbanes Oxley Act, si è presentato 
come un autentico provvedimento d’emergenza chiamato a tamponare una crisi di 
credibilità drammatica che avrebbe potuto avere conseguenze radicali: seppure scritto 
e approvato in tempi brevissimi (due mesi circa), il risultato è stato un intervento che 
ha registrato immediati effetti positivi puntando su un repertorio sanzionatorio sia di 
diritto societario sia di diritto penale assolutamente incisivo. Anche  il vecchio 
Continente ha avuto a sua volta lo scandalo “Maxwell” del 1991, scaturito da 
operazioni di prestito effettuate da taluni fondi pensione di proprietà di Robert 
Maxwell a favore di altre società di proprietà dello stesso, che ha comportato: la 
perdita di 450 milioni di sterline da parte dei fondi pensione coinvolti e il 
coinvolgimento di circa 32.000 lavoratori. L’indagine del Ministero dell’Industria, 
conclusa nel marzo 2001, ha evidenziato problemi strutturali che si riaffermeranno 
nuovamente con la crisi finanziaria Parmalat. Il documento ha, infatti, sottolineato 
l’attribuzione di responsabilità alle banche d’affari che hanno agito come broker nella 
compravendita di azioni e che avrebbero dovuto essere al corrente che le azioni erano 
comprate per conto dello stesso Maxwell unitamente ad una responsabilità delle 
società di revisione che avrebbero dovuto riferire ai consiglieri dei fondi pensioni 
degli abusi che si perpetravano. Ritornando all’analisi della disciplina in tema di 
appello al pubblico risparmio occorre  evidenziare che “ …l’offerta di mercato rivolta 
mediante contratti standard ad un indeterminato universo di investitori non 
professionali, e perciò agli investitori-risparmiatore destinatari di un appello al 
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  Per una ampia trattazione sulla Sarbanes Oxley Act, U. MATTEI ed F. SARTORI, Conflitto 
continuo. A un anno da Enron negli Stati Uniti e in Europa. 
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pubblico risparmio rende assolutamente necessarie le normative di protezione e le 
forme di vigilanza, e una volta di più anche per le vie del diritto giurisprudenziale si 
tratta di assicurare trasparenza e garanzie dell’informazione dovuta agli investitori, 
osservanza di regole di correttezza e vigilanza sulle iniziative di mercato (anche 
mediante il ricorso al mezzo forte della norma penale), attivandosi perciò una policy 
operativa per l’intero contesto delle fattispecie…” 169. Ritorna così forte la necessità 
di garantire con un obbligo  prima che giuridico deontologico, i soggetti deboli dalle 
sopraffazioni di quelli  economicamente più forti, soggetti che senza questo argine, 
potrebbero indirizzare il mercato al soddisfacimento di interessi particolari ed 
egoistici dal quale non scaturirebbe certamente il perseguimento di un fine sociale e 
collettivo. La parità di trattamento degli investitori assume in questo quadro un forte 
rilievo al fine di fissare la quantità delle informazioni significative indispensabili per 
consentire di maturare consapevoli decisioni di investimento attraverso i necessari 
caratteri di completezza e verità che deve rivestire il prospetto informativo.  E’ un 
tema divenuto centrale: è crescente infatti,  l’attenzione sul modello di tutela 
apprestato dall’ordinamento nei confronti dell’investitore che abbia subito un danno 
connesso al citato prospetto e per la qual fattispecie  si sta facendo strada un 
orientamento giurisprudenziale  di applicazione dell’art. 1337 cod. civ.(con l’ulteriore 
precisazione che nell’ipotesi di prospetto di ammissioni a quotazioni di mercato si 
dovrà applicare la disciplina in tema di responsabilità aquiliana) sui controlli affidati 
alle società di revisione sui bilanci delle società i cui i titoli sono oggetto di 
sollecitazioni (è qui è necessario porre una particolare attenzione ai rischi di 
collegamento fra società, rischi che potrebbero sfociare in certificazioni di bilancio 
addomesticate con danno del mercato e degli investitori 170. Ancora in termini 
generali sul tema della raccolta pubblica del risparmio, assumono rilievo le offerte di 
prodotti finanziari, strumenti finanziari e servizi finanziari fuori sede, intendendosi 
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 M. BESSONE, Il mercato mobiliare, op. cit. 
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 ALPA GUIDO,  Note sulla trasparenza delle operazioni e dei servizi bancari, Economia e 
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rientranti in quest’espressione tutte quelle offerte compiute in luogo diverso dalla   
sede legale o dalle dipendenze di quanti sono parte della proposta finanziaria . In 
quest’ambito  alla CONSOB è assegnato un ruolo di law maker, ruolo che ha trovato 
la sua concretizzazione nel regolamento 11522 del luglio 1998 ove, agli artt. da 71 a 
77, è disciplinata questa materia. Da ultimo la Commissione è intervenuta anche con 
riguardo al trading on line con le deliberazioni dell’aprile e del giugno 2000 e con i 
provvedimenti del giugno e ottobre 2001. L’investitore, oltre a essere sollecitato a 
investire il proprio denaro, può, all’opposto, essere sollecitato a disinvestire e anche 
per questo versante è necessario che il legislatore intervenga con normativa di tutela, 
di trasparenza e correttezza e ciò sempre al fine di evitare sviamenti che alterino il 
mercato. Su questi elementi rimane da valutare la posizione di immotivato privilegio 
(che si riscontra anche per altri aspetti della disciplina) riconosciuta alle imprese 
bancarie e assicurative, imprese per le quali non si applicano le disposizioni generali 
fissate dal T.U.F. quando si tratti degli oggetti indicati nel nono comma dell’art. 30.   
 
 
3.9. L’intermediazione finanziaria 
 
L’intermediazione mobiliare è attività necessariamente regolata sulle norme di 
costituzione economica che - come il secondo comma dell’art. 47 Cost. - una volta di 
più domandano vincoli a garanzia di tutela dell’interesse generale. Ma allo stesso 
modo una volta di più è inderogabile principio di costituzione economica anche la 
libertà di iniziativa (del primo comma dell’art. 41), con tutto quanto ne consegue in 
punto di contestuale garanzia dei gradi di libertà costituzionalmente dovuti agli 
operatori dell’industria dei servizi finanziari. Tale constatazione non risolve però il 
problema dell’individuazione dei criteri attraverso i quali far prevalere l’uno o l’altro 
dei menzionati principi costituzionali qualora gli stessi non possano trovare 
contestuale soddisfazione. Sul punto si può sostenere che con scelta metagiuridica da 
valutare nel momento storico e quindi relativa, debbano tendenzialmente prevalere i 
principi posti a tutela dell’organizzazione sociale e dei diritti dei soggetti deboli, 
soggetti fra i quali non si ritiene possano annoverarsi i menzionati operatori. Tutti gli 
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operatori rientrano nella categoria delle imprese commerciali che svolgono attività 
intermediaria e di attività di impresa necessariamente espletata in forma societaria . 
Individuati gli attori si passa a verificare come gli stessi debbano muoversi nel 
palcoscenico, cioè quali siano le regole alle quali questi debbano conformare la loro 
azione pena l’illegittimità della stessa e la reazione dell’ordinamento, reazione che è 
affidata agli organi di controllo e ai soggetti danneggiati dal citato agire. Il potere di 
autorizzazione e controllo è affidato: alla Banca d’Italia nei confronti delle banche 
che vogliano esercitare servizi di investimento; alla CONSOB per le Sim (società 
investimento mobiliare), che quale operatore di genere polifunzionale può essere 
ammessa alla prestazione di tutti i servizi offerti dal mercato mobiliare (in questo caso 
la CONSOB deve sentire la Banca d’Italia). I modelli di tutela dell’investitore sono 
oggetto, non solo di attenzione da parte del legislatore, ma oggetto altresì, delle 
disposizioni emanate dalla CONSOB con il regolamento 11552 del 1998. 
Disposizioni queste ultime che si rivelano essere tutte disposizioni di incremento 
dell’informazione dovuta all’investitore così come dei contenuti del contratto. A 
tutela dell’investitore opera, in parallelo, la disciplina codicistica di carattere generale 
dettata nei confronti del contraente debole (artt. da 1469-bis a 1469-sexies) e la 
disciplina specifica dettata nel T.U.F.; disciplina, quest’ultima, che stabilisce, fra 
l’altro, regole di forma del contratto da rispettare a pena di nullità . Nullità relativa 
che potrebbe  essere fatta valere solo dal cliente, cioè dalla parte debole del rapporto 
contrattuale. Nello svolgimento della quotidiana attività di investimento finanziario da 
parte dell’investitore istituzionale opera quel che è definita basic rule del primo 
comma dell’art. 5 del T.U.F. che disegna  come scopo la trasparenza e la correttezza 
così come la sana e prudente gestione delle attività; regole basilari a cui si connettono 
gli ulteriori principi fissati dagli artt. 21 – 25 dello stesso Testo Unico e che, nei casi 
di dubbio interpretativo, dovranno essere illuminati proprio facendo uso della regola 
dell’art. 5. Di rilievo, in questa sede, il principio della separatezza patrimoniale, la 
creazione di quello che in gergo anglosassone è chiamato chinese wall ha lo scopo di 
ridurre al minimo, ma non di escludere del tutto (ed è in questa intercapedine che si 
possono avere bad practices da parte di certi investitori istituzionali o meglio da parte 
di rappresentanti degli stessi), l’eventualità di una commistione fra patrimoni 
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appartenenti a soggetti investitori diversi o con il patrimonio dello stesso investitore. 
Sull’evidenziato rischio di bad practices si incardinano i poteri di vigilanza pubblica 
che costituiscono il banco di prova della concretezza, efficacia ed efficienza delle 
norme di tutela dell’investitore pretese dalla disciplina costituzionale.  
 
3.10. Il risparmio e il gestore unico del mercato 
 
Se  "per un'intera fase storica nel caso italiano il mercato mobiliare ha presentato le 
caratteristiche del  pubblico servizio in quanto caratterizzato dai poteri conferiti al 
Ministro del Tesoro" , con il T.u.f si è compiuta  la transizione ad un assetto 
organizzativo e regolamentare dei mercati dove si ritrovano nelle dovute proporzioni 
libertà di self regulation dell'industria dei servizi finanziari e forme di pubblica 
vigilanza ; in questo modo sono stati consolidati gli elementi che hanno reso la 
gestione dei mercati mobiliari più permeabili ai benefici di una concorrenza diffusa ed 
agguerrita presentando con il T.U.F. tutti i caratteri di una speciale modalità privata di 
organizzazione di soggetti privati. Ciò nonostante occorre precisare che  nel 
menzionato testo legislativo il termine “ mercato” “…è pur sempre e soltanto formula 
di estrema sintesi riferita ad una impresa commerciale del genere bene esemplificato 
da Borsa italiana S.p.a.171  Il mercato di borsa gestito da questa società, da annoverare 
fra i mercati regolamentati, costituisce un congegno molto complesso e caratterizzato 
dall’attivazione di diversi comparti, quali un mercato telematico azionario (MTA) ove 
si acquistano e vendono azioni, obbligazioni convertibili, diritti di opzione, quote di 
fondi comuni, mobiliari e immobiliari, chiusi, warrants e covered warrants (con il 
primo termine si indica un certificato trasferibile che conferisce al portatore il diritto 
di comprare dall’emittente o vendere all’emittente un certo titolo a determinate 
condizioni); un mercato telematico (MOT) ove si operano transazioni su obbligazioni 
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 La CONSOB nella comunicazione 98097747 del 24 dicembre 1998 ha ritenuto che  pone in essere un 
mercato, ogni sistema di scambi organizzati in modo tale che regole d’ordine e strutture funzionali anche 
automatizzate possono consentire in via continuativa oppure periodica la raccolta e la diffusione di 
proposte di negoziazione di strumenti finanziari dandosi poi esecuzione a dette proposte con le modalità 
previste dal sistema. . 
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non convertibili in azioni e su titoli di Stato; un mercato telematico dei contratti a 
premio (MPR) dove si stipulano contratti per azioni, obbligazioni, warrants e diritti di 
opzione; un mercato telematico dei Fondi (MTF) ove si negoziano le quote dei fondi 
di investimento chiusi, gli Exchange Traded Funds, gli Etf, mercato altresì 
caratterizzato dalla circostanza che in esso operano operatori specializzati con 
riguardo a ciascuno degli strumenti oggetto di contrattazione.  Altro mercato di borsa, 
anche se è anch’esso un mercato a cui provvede la Borsa italiana S.p.a., è il mercato 
ristretto che vive al di fuori del mercato di borsa e che è stato costituito con la legge n. 
49 del 1977.  Accanto a questi mercati ove si trattano valori azionari o, in generale, 
titoli di partecipazione a un capitale di rischio, operano - stante il rilevante interesse 
che per essi hanno, come rilevato da Bessone, i risparmiatori – i mercati dei titoli di 
debito, titoli che garantiscono al soggetto investitore una corresponsione di interessi e 
la restituzione del capitale investito. Per gli  investitori professionali opera il Mercato 
degli strumenti finanziari derivati, mercato anch’esso gestito dalla società ultima 
citata e dove si negoziano contratti di futures e contratti di opzione. Parallelamente ai 
mercati dei valori mobiliari appena citati, tutti regolamentati, esiste un mercato o 
meglio dei mercati non regolamentati, la cui regolamentazione, per le comprensibili 
aspettative di tutela degli operatori e degli investitori, costituisce uno dei nodi del 
sistema stante la non applicazione a questi ultimi delle regole, quali ad esempio, le 
disposizioni del T.U.F. in materia di “ abuso di informazioni riservate” 172. Nel 1998 
con il T.U.F. si è di fatto conclusa la riformulazione delle normative che 
sovrintendono al funzionamento delle piazze finanziarie italiane definendo l’ipotesi 
teorica della concorrenza anche nel settore delle società di gestione del mercato. La  
scelta legislativa aveva consegnato alla società di gestione del mercato, la Borsa 
s.p.a., compiti un tempo della CONSOB: in particolare, definire in termini astratti e 
generali i requisiti per l'accesso al mercato e di provvedere  all'ammissione a 
quotazione previa verifica del possesso dei requisiti delle società richiedenti la 
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 Su quest’ultimo versante si rammenti da ultimo l’intervento del legislatore comunitario con la 
Direttiva del Parlamento e del Consiglio CE n. 6 del 28 gennaio 2003 relativa all’abuso di informazioni 
privilegiate e alla manipolazione del mercato. 
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quotazione. Per alcuni aspetti trovava soddisfazione una richiesta pressante legata ad 
una concezione liberalista che vedeva nei poteri di autoregolamentazione 
dell’industria finanziaria il normale indirizzo di gestione da perseguire; il tutto sulla 
scia di mercati finanziari internazionali già da tempo avviati nella medesima direzione 
(vedremo successivamente gli esiti). Si realizzava così la formale consegna del 
compito di valutare i requisiti degli aspiranti all’accesso al mercato finanziario 
regolamentato, dalla CONSOB  direttamente alla  società di gestione sull’esempio in 
particolare del modello inglese preso ad esempio dal nostro legislatore. Il legislatore 
non ha però tenuto conto del fatto che quanto stava imitando stava già per essere 
superato nel sistema di origine. Di lì a poco, infatti, il sistema inglese è ritornato sui 
suoi passi, restituendo all'autorità pubblica (F.S.A.) quanto prima era stato consegnato 
ai soggetti di autoregolazione (S.R.O.).  Con queste prerogative errate l’obiettivo 
finale, l’efficienza competitiva dei mercati, diveniva aspetto primario e per certi versi 
soverchiante rispetto alla  difesa dell'interesse del risparmiatore tradizionalmente 
chiamato a scambiare la propria ragionevole aspettativa alla restituzione e la massima 
remunerazione del capitale investito contro la domanda di liquidità dell'industria 
finanziaria. Si credeva in altre parole che in una  pluralità di mercati in competizione, 
l'offerente di un prodotto finanziario che taccia di fatto la propria “identità” 
finanziaria,  unitamente a quello degli altri che lo emuleranno nel tacere, dovesse 
rendere opaco quel segmento di mercato, circostanza questa  di per sé  sufficiente a 
penalizzare la piazza finanziaria inducendo i  risparmiatori a disertarla  a favore di 
mercati più generosi di informazioni. In definitiva sempre secondo quest’ipotesi 
teorica,  la competizione tra le piazze tenderà a liquidare quella che si è distinta per 
scarsa trasparenza nelle negoziazioni. La seconda condizione  si identifica 
nell’individuazione di un soggetto neutrale rispetto al gioco delle parti, il cui compito 
preliminare consiste nel definire i requisiti soggettivi e oggettivi per l'ammissione dei 
titoli sulla base della loro solidità finanziaria e quindi sull’aspettativa di guadagno in 
capo al risparmiatore. L'Autorità dovrà  privilegiare qualità significative della capacità 
di generare reddito - essendo il profitto ciò che il risparmiatore si attende - in un 
confronto con attributi inconcludenti a tal fine. Ad esempio, il fenomeno delle società 
concentriche - che si caratterizza perché le prospettive di profitto di una società 
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dipendono esclusivamente o quasi dai proventi in investimenti azionari in altra, e così 
di società in società, con un rinvio che potrebbe scivolare all'infinito - dovrebbe 
costituire un elemento impedente ai fini della quotazione.   In questo modo si viene a 
concretizzare il rischio di una sorta di divaricazione tra il risparmiatore ovvero il 
beneficiario di un corretto esercizio della funzione di controllo e chi ne sopporta i 
costi, l'emittente chiamato a sostenere economicamente sotto forma di commissione 
pagata alla società di gestione l’attività di verifica e controllo. Si tratta di una 
separazione di finalità che  non giova certo alla qualità del controllo, incapace di 
sviluppare risorse alternative sia per mancanza di elementi compensativi (basso livello 
di  concorrenza tra mercati e  scadente governance della società di gestione 
compatibile con un corretto bilanciamento di interessi) sia perché  potenzialmente 
pericoloso per il fattore “fiducia”, motore essenziale di ogni mercato finanziario e 
senza il quale  la domanda di liquidità non incontra  equivalente offerta di denaro. Per 
certi versi è stata riaffermata una sorta di comportamento fideistico nei confronti del 
potere della concorrenza che alla prova dei fatti si è però dimostrata  ingenuamente 
sovrastimata:  il legislatore ha fatto dell'attention calling, ad esempio l’elemento 
primario  per stimolare l'attenzione del risparmiatore prima che l'operazione di 
investimento si concluda. Si tratta di un  metodo di azione che lascia assolutamente 
liberi i contraenti di accordarsi nel modo che preferiscono, a condizione che la parte 
debole, cioè il risparmiatore, sia informata su quanto è necessario sapere in merito al 
contratto in corso, in modo da essere in grado di esprimere un'opinione ragionata sulla 
convenienza dell'affare.  Questa filosofia punta tutto sull'obbligo di "dire" che grava 
unilateralmente sull'imprenditore finanziario, il quale con il suo apporto conoscitivo 
compensa l'iniziale asimmetria informativa, consentendo a chi è al buio di accedere 
ad una massa di informazioni non altrimenti a lui disponibili. E’ in questo modo, 
sempre secondo la teoria fideistica e liberale dei mercati che  si renderebbero visibili 
all'esterno le strategie aziendali, l'assetto patrimoniale, la situazione finanziaria e le 
prospettive future di sviluppo di chi fa appello al risparmio per autofinanziare la 
propria attività d'impresa  realizzando il programma d’imporre all'industria 
finanziaria, cioè emittenti e intermediari, di dichiarare la propria identità. Questa 
quindi l’architettura teorica che ha guidato i presupposti del legislatore del 1996 per 
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altro abbondantemente influenzato delle esperienze in essere “eclatanti” provenienti 
in particolare dai paesi anglossassoni. La realtà affermatasi tuttavia è stata ben 
diversa.  Il ricordato presupposto della disclosure non ha sufficientemente 
contaminato le nostre piazze finanziarie, le quali sono più di una in termini numerici - 
la borsa, il nuovo mercato - ma sotto il profilo dell'imputazione soggettiva non 
superano l'unità: è la medesima Borsa s.p.a. a decidere i rispettivi requisiti di 
ammissione e a provvedere in concreto sulle domande di accesso ai diversi segmenti 
di quell'unica realtà finanziaria. Inevitabile quindi che se il gestore si comportasse da 
garante poco attento nel verificare l’attività di un titolo quotato presso un mercato 
finanziario, nulla lascerebbe sperare in un controllo più puntuale per l’attività in altri 
mercati finanziari gestiti dalla Borsa sp.a., visto che il controllore è il medesimo. Il 
rimedio avrebbe potuto concretizzarsi nella CONSOB se questa avesse inteso 
difendere a fondo il valore del pluralismo, in questo caso riferito ai luoghi finanziari 
degli affari.  In specie, la CONSOB avrebbe potuto autorizzare l'esercizio dei mercati 
su domanda dell'aspirante gestore solo se giudicasse conforme ai parametri di legge il 
regolamento della piazza ideato dal richiedente l'autorizzazione. Tuttavia non è stato 
così. La CONSOB avrebbe potuto rifiutare in sede di approvazione del secondo 
regolamento, quello relativo al nuovo mercato, in ragione del fatto, tutt'altro che 
trascurabile, che a gestire il nuovo segmento era ancora il guardiano del primo. La 
normativa lo avrebbe consentito, visto che l'approvazione comporta una preventiva 
valutazione dell'adeguatezza della disciplina ideata dal gestore all'obiettivo della 
difesa del risparmio – aspetto che non poteva e non può certo dirsi soddisfatto in 
presenza di un monopolio di fatto. Anche in merito alla questione delle “società 
concentriche” o del sistema delle “scatole cinesi”, la CONSOB sarebbe potuta 
intervenire diversamente:  il regolamento della Borsa s.p.a.  sembra infatti, assumere 
una posizione ambigua verso tale sistema, poiché ha negato la quotazione 
all'emittente il cui patrimonio è prevalentemente costituito da azioni in altra società, 
ma ha aperto alle più svariate geometrie societarie, in cui, pur realizzandosi il 
medesimo risultato vietato dal regolamento, è però rispettata la lettera della norma, 
ovvero rispettando la formalità secondo cui l'attivo di bilancio della società da 
quotarsi non deve essere identificabile "in misura preponderante nei risultati 
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dell'investimento in altra società". In realtà, la Borsa avrebbe dovuto definire entro 
confini più rigidi, sacrificando, se necessario l'elasticità della previsione normativa a 
favore del diritto del risparmiatore di sapere con certezza se le scatole cinesi sono 
proibite in assoluto o, diversamente, in quali casi sono lecite. Il legislatore italiano 
ritenne che un soggetto privato, in questo caso Borsa s.p.a rappresentativo degli 
interessi di categoria, dovesse essere l'ideatore della decisione normativa in ordine al 
corretto funzionamento delle piazze finanziarie. Porre dunque le regole, ma non solo: 
lo stesso soggetto fu promosso anche a garante dell'osservanza delle regole stesse da 
parte degli operatori, proprio come già avvenuto nel Regno Unito con pessimi 
risultati. Le varie società di gestione inglesi (S.R.O.), nate negli anni '80, pur vantando 
un azionariato più rappresentativo di quello monocolore della nostra Borsa S.p.a., 
hanno, dopo un brillante avvio, iniziato a dare cattiva prova di sé, soprattutto quando 
si sono trovate a dover attivare i pesanti poteri disciplinari nei confronti degli 
operatori colpevoli di aver minato la fiducia del pubblico diffondendo informazioni 
false, promettendo insperati guadagni, compiendo aggiotaggio sui titoli. I fatti hanno 
dimostrato dunque che perfino in Inghilterra, paese in cui la deontologia professionale 
conta qualcosa, la difesa del buon nome della categoria cessa di essere un imperativo 
morale. La capacità conformativa di tale regola si è progressivamente dissolta, 
capacità che un tempo aveva orientato le condotte dei professionisti con un rigore 
sconosciuto ai precetti del diritto. Ma le condotte delle varie S.R.O. hanno dimostrato 
invece che l'onore e la reputazione, sbandierati come loro punti di forza e di 
legittimazione nei confronti del legislatore statuale, cedono spesso a comportamenti di 
omertà confondendosi con pratiche corporative. In sintesi, le società di gestione 
sovente hanno preferito coprire con l'impunità chi invece andava punito, pur sapendo 
che, così facendo, avrebbero perso la credibilità sul mercato, ma sempre assistite dalla 
speranza che l'intesa fraudolenta tra controllore e controllato potesse non essere 
scoperta. I fallimenti a catena d’innumerevoli operazioni d’investimento ad alto 
rischio hanno indotto nel 2000 il legislatore inglese a ritornare nettamente sui suoi 
passi, per evitare il rischio di un collasso del mercato. Così, il potere di regolazione e 
di controllo è stato tolto alle varie S.R.O. per essere restituito al soggetto pubblico 
(F.S.A.), immodificato sotto il profilo sostanziale e in più rafforzato per ciò che 
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attiene alla sanzione. In Italia invece la società gestore è rimasta Borsa s.p.a., il cui 
capitale è quasi interamente nelle mani degli intermediari finanziari, che a loro volta 
hanno  come referenti i grandi gruppi creditizi. Ma soprattutto nessuna voce in 
capitolo è affidata sotto forma di azionisti di minoranza ai  risparmiatori, proprio 
quella categoria che, stando alle parole del legislatore, dovrebbe essere la beneficiaria 
ultima di questa macro operazione di deregolazione. La CONSOB è stata messa in 
guardia dall'Antitrust 173 circa i pericoli di una privatizzazione senza regole della 
Borsa, che pone le condizioni strutturali per un permanente conflitto di interessi. La 
società di gestione del mercato, deputata a disegnare un'architettura di mercato idonea 
a proteggere i risparmiatori, sarebbe geneticamente debole nell'assolvere a tale 
compito, visto che dietro di lei vi è proprio il capitale degli intermediari, vale a dire di 
quel contraente forte nei confronti del quale il risparmiatore va invece difeso. Risulta 
chiaro quindi, come la CONSOB, chiamata ad approvare lo statuto della Borsa s.p.a., 
avrebbe potuto in quella occasione suggerire le opportune variazioni. Ma - nonostante 
gli avvertimenti dell'Antitrust sui rischi evidenti dell'operazione - la CONSOB non ha 
voluto imporre alla società di gestione una modifica statutaria di così grande spessore, 
cioè l'equilibrata rappresentanza a livello di assetto proprietario di tutti gli interessi 
presenti sul mercato,  ripiegando su correttivi di poco conto: la ripartizione delle 
competenze tra c.d.a. e amministratore delegato, al quale affidare la parola ultima e 
definitiva in merito all'ammissione o all'espulsione di un titolo dal listino. Forse 
questa correzione è stata chiesta nella convinzione che il risparmiatore sarebbe stato 
comunque garantito, perché a decidere sull'accesso non sarebbe stato il capitale di 
comando della Borsa, cioè gli intermediari, bensì l'amministratore delegato nominato 
però, a sua volta, dal c.d.a che si voleva congelare con quel minuzioso riparto di 
competenze. Con questo assetto non può quindi, in ultima analisi, essere detto 
garantito il necessario equilibrio delle rappresentanze di tutti gli attori presenti sul 
mercato finanziario e del risparmiatore in primis. Rimane la sostanziale perplessità, 
suffragata dai fatti legati agli scandali finanziari degli ultimi anni che la fiducia cieca 
sulla capacità dell'autoregolazione del sistema finanziario sia il metodo ottimale: se lo 
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 Vedasi per la  CONSOB, Delibera n. 10464 del 23/1/97, in Bollettino CONSOB 
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è quando è solo uno il bene in gioco, non è così quando il confronto investe più 
interessi, uno privato e l'altro di dimensione sovraindividuale: in un contesto plurale 
di valori affidarsi ad un organismo rappresentativo delle istanze di una sola delle parti 
in gioco assicurerà una decisione regolativa unidirezionalmente orientata, senza che vi 
sia certezza alcuna in ordine alla cura dell'interesse pubblico. In definitiva, come 
ammette la stessa  F.S.M.A. ente di controllo dei mercati finanziari inglesi, l’avere 
avocato a sé i poteri di regolazione a suo un tempo devoluti, è nato dalla 
constatazione che si è venuta a creare una situazione di ineliminabile attrito tra la 
posizione del risparmiatore e quella dell'industria finanziaria e che in tale situazione, 
all'Autorità è richiesto di agire (adversarily) a fianco del risparmiatore: the place of 
the regulator is on the side of the investor. E questo gli inglesi, che ospitano il 
secondo mercato finanziario più importante al mondo, lo dicono con chiarezza pur 

























UNA VIA GIURISPRUDENZIALE  PER LA  TUTELA DEL RISPARMIATORE: 
IPOTESI DI RIFERIMENTO 
 
4.1. La protezione del risparmiatore e le informazioni da prospetto - 4.2. La nullità 
del contratto viziato da informazioni non adeguate alla luce della rilevanza 
dell’interesse pubblico violato – 4.3. La suddivisione del contratto in due parti 
distinte: sopravvenienza dell’ipotesi di annullabilità – 4.4. La definizione di criteri 
finanziari per la valutazione soggettiva del cliente danneggiato: l’esperienza delle 




4.1. La protezione del risparmiatore e le informazioni da prospetto 
 
L’analisi dell’evoluzione normativa e regolamentare sul tema della corretta 
informazione del risparmiatore è nell’ottica della tutela giuridica soggettiva aspetto 
assai delicato. La responsabilità da prospetto informativo infatti, non può più essere 
limitata all’analisi formale sulla correttezza dei prospetti informativi ma deve essere 
allargata all’esigenza di una completa informazione del risparmiatore. L’effettiva 
usufruibilità dell’informazione è in particolare un problema spesso poco valutato, 
oscurato dalle esigenze di ottemperamento formale della comunicazione. Sotto la 
"responsabilità da prospetto informativo"deve comprendersi la responsabilità gravante 
sui soggetti coinvolti nell'operazione di investimento ed avente ad oggetto l'obbligo di 
risarcimento dei danni subiti dal risparmiatore che, ai fini dell'investimento di capitali, 
abbia fatto affidamento sulle inesattezze ed incompletezze delle notizie riportate nel 
prospetto. La prima pronuncia in materia risale al 1988, anno in cui il Tribunale di 
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Milano174, nel fondare la responsabilità da prospetto della banca intermediaria 
intervenuta nella trattative tra società emittente titoli ed investitori servendosi di un 
prospetto informativo contenente inesatte informazioni, ne ha dichiarato la natura di 
responsabilità precontrattuale, inquadrando il caso nella responsabilità contrattuale. 
Nelle motivazioni si è insistito sulla responsabilità dei collocatori, affermando che, 
dal momento che si tratta di intermediari ed operatori qualificati, tali soggetti sono 
obbligati, in osservanza e dovere di buona fede sancito dall'art. 1337 c.c., ad accertare 
la verità dei dati e delle informazioni riportate nel prospetto,  soprattutto in 
considerazione del ruolo da loro esercitato e dello speciale affidamento suscitato nei 
risparmiatori. Un successivo punto di riferimento  nasce dall’esperienza tedesca e 
dall’ipotesi dell’introduzione dell’istituto della culpa in contraendo. Secondo questa 
impostazione teorica i giudici tedeschi, per risolvere i casi di responsabilità da 
prospetto, hanno largamente impiegato l’istituto della culpa in contrahendo, 
responsabilità precontrattuale, coniato già a metà dell’Ottocento dall'illustre giurista 
Rudolf von Jhering, riconosciuto in seguito nel diritto consuetudinario tedesco e fi-
nalmente introdotto nel corpo normativo tedesco dal primo gennaio del 2002, con la 
SchuIdrechtsreform, legge per la modernizzazione del diritto delle obbligazioni. Tale 
impostazione è fondata sul principio della buona fede: in particolar modo ciascun 
soggetto sarà tenuto ad illustrare all'altro tutte le circostanze che possano avere 
un'importanza sostanziale nella formazione della decisione a contrarre e che sarebbero 
idonee alla frustrazione dello scopo negoziale. Difatti la responsabilità precontrattuale 
si basa sul principio della buona fede e sorge qualora si assista ad una violazione 
intenzionale della fiducia che un soggetto possa riporre nella controparte. In pratica 
(BGB § 311, 2' comma), si è stabilito che un rapporto obbligatorio, dal quale derivino 
obblighi di protezione statuiti nel § 241, 2' comma, sorge con l'apertura delle trattative 
precontrattuali, l'avviarsi di un contratto (si è in tal caso in una fase avanzata rispetto 
alle trattative precontrattuali) e contatti simili a contratti (fattispecie che si realizza 
quando un contratto non esiste di fatto, ma solo potenzialmente). Per comprendere 
l’originaria impostazione dell'istituto della culpa in contrahendo, alla luce della 
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novella del BGB, necessita una breve premessa. Occorre considerare che nel 
regolamentare le turbative della prestazione (del rapporto obbligatorio), nella 
fattispecie di responsabilità che determinano l'obbligo di risarcimento del danno di 
natura contrattuale, era disciplinata unicamente l'impossibilità sopravvenuta e la mora 
del debitore; non prevedendo esplicitamente né l'adempimento inesatto, né la 
violazione di obblighi accessori o di protezione, cui i soggetti del rapporto 
obbligatorio sono tenuti sulla base del principio di buona fede 175.  Con il tempo la 
dottrina e la giurisprudenza tedesca hanno esteso l'applicazione di tali norme anche 
alle ipotesi non espressamente menzionate, includendole nella più ampia categoria 
delle violazioni contrattuali positive. Con la legge di riforma, la disciplina delle 
violazioni da inadempimento della prestazione, è stato profondamente modificato, per 
mezzo dell'introduzione di un concetto unitario, nel quale sono inglobati 
l'inadempimento, l'adempimento inesatto, la mora del debitore, l'impossibilità della 
prestazione, la violazione degli obblighi di protezione in senso ampio e la culpa in 
contrahendo. Il legislatore è pervenuto a tale riunificazione delle fattispecie di 
responsabilità da inadempimento del rapporto obbligatorio esplicitamente disciplinate 
e di quelle frutto dell'elaborazione giurisprudenziale, regolamentando in maniera 
unitaria il risarcimento del danno per violazione dell'obbligo, per cui ogni violazione 
del rapporto obbligatorio vincola colui che l'ha compiuta al risarcimento del danno 
subito dal creditore 176. Le fonti normative tedesche hanno  altresì espressamente 
previsto l'applicabilità della disciplina della responsabilità contrattuale alla 
responsabilità per violazione degli obblighi di protezione (ex § 241, 2' comma), 
rendendola applicabile (per il comb. disp. col § 311, 2' comma) anche alla culpa in 
contrahendo177. In tal modo, il legislatore ha superato la problematica 
dell'inquadrabilità della responsabilità precontrattuale nella extracontrattuale o 
contrattuale, attribuendovi  espressamente la natura di responsabilità contrattuale. 
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Circa l’ipotesi di applicabilità di detto istituto alla valutazione della responsabilità da 
prospetto informativo, occorre premettere un elemento fondamentale propedeutico ad 
altre valutazioni. Di norma il prospetto relativo ad un investimento, rappresenta per 
l'investitore/risparmiatore  l'unica fonte di informazioni, qualora, e si tratta della 
norma, questi non possa verificarle personalmente. Il prospetto è, quindi, alla base 
della sollecitazione del pubblico risparmio da parte dell'emittente o della consulenza 
personale dell'intermediario e degli altri soggetti dell'investimento. Ne consegue che 
l'investitore prende la decisione di investire, proprio in quanto fiducioso dell'esattezza 
e della completezza dei dati del prospetto. Per l'orientamento giurisprudenziale 
sviluppatosi, tale fiducia è degna di essere protetta, secondo i principi della culpa in 
contrahendo e l'investitore avrà diritto al risarcimento dei danni subiti, quando il 
prospetto riporti dati inesatti o incompleti, poiché si vedrà violato l'affidamento 
riposto. Deve, però, puntualizzarsi che tale diritto non sorgerà ogniqualvolta il 
prospetto contenga informazioni inesatte o incomplete, concernenti una qualsivoglia 
circostanza, piuttosto unicamente quando si tratti dell'informativa relativa a 
circostanze, che sono o possono essere di fondamentale importanza e significato per 
la decisione dell'investimento. Il tema è degno di interesse anche in riferimento ad 
alcuni recentissimi indirizzi giurisprudenziali che si stanno affermando in Italia negli 
ultimi mesi, nell'analisi dell'applicazione dei principi della responsabilità pre-
contrattuale, precisando che i giudici tedeschi hanno ampiamente riconosciuto la 
sussistenza della responsabilità da prospetto, in capo ad un'ampia cerchia di soggetti 
coinvolti nell'operazione di investimento 178. Si è delineata non solo la responsabilità 
dei promotori, dei fondatori e di coloro che hanno costituito la società, nella misura in 
cui essi rappresentino o controllino il management e siano oggettivamente competenti 
per la redazione ed il contenuto del prospetto; ma anche la responsabilità di coloro 
che stanno dietro la società,  esercitando nella stessa una particolare influenza accanto 
all'amministrazione, diventandone corresponsabili. A fondamento della responsabilità 
di tali soggetti, si è posto il criterio  per il quale apparendo all'investitore come i veri 
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responsabili, egli ripone "tipicamente" in essi la propria fiducia, attendendosi 
affidabilità dalla loro posizione e qualifica.  Fatto ancora più rilevante, i giudici 
tedeschi hanno dichiarato responsabili dei danni derivanti all’investitore dal prospetto 
difettoso anche gli intermediari ovvero i consulenti che operino su provvigione, i pro-
cacciatori d'affari della società di investimento, qualora tali soggetti facciano del 
prospetto inesatto il contenuto delle proprie dichiarazioni oltre a coloro che 
sottoscrivano il prospetto col proprio nome come redattori o responsabili o coloro che 
forniscano il "sigillo di bontà" a singoli dati o all'intero contenuto del prospetto, quali 
gli avvocati, consulenti fiscali o revisori dei conti. Per tali categorie di soggetti si è 
ravvisato un comportamento che viola l’affidamento in essi riposto dall'investitore, sia 
nel caso in cui vi sia stato un contatto diretto col datore dell'informazione - si pensi al 
rapporto che si viene ad instaurare tra l'intermediario di investimento ed il 
risparmiatore sia nel caso in cui tale un contatto non sia realizzato. I soggetti che 
violano obblighi informativi sono responsabili, qualora abbiano un interesse 
economico proprio alla conclusione del negozio oppure quando abbiano abusato della 
fiducia riposta nella loro persona, basata ad esempio  sulle specifiche conoscenze in 
materia oppure su una posizione professionale di rilievo. Da tali considerazioni 
emerge come la giurisprudenza tedesca abbia consolidato il principio generale per cui 
garante dell'esattezza e della completezza dei prospetti informativi debba essere 
chiunque abbia influito, per la fiducia da lui pretesa e a lui accordata, sulla volontà 
decisionale dell'investitore. Questa traccia, seppure talvolta criticata, pare muoversi 
sul terreno della culpa in contrahendo, applicando di fatto un'astratta responsabilità 
per fiducia 179. Risulta evidente che il consolidato orientamento giurisprudenziale ha 
perseguito l'esigenza di fornire la massima tutela agli investitori. In tale ottica, 
l'istituto della culpa in contrahendo è apparso idoneo a realizzarla, sia sotto il profilo 
dell'estensione dei soggetti a responsabilità, sia sotto il profilo dell'onere probatorio, 
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sostanzialmente addossato al danneggiante 180. Quanto al primo punto, non deve 
temersi che tale impostazione possa essere di ostacolo  nell'applicazione dei principi 
della responsabilità precontrattuale anche a terzi che interferiscano nelle trattative tra 
investitore e società emittente valori mobiliari -si pensi all'intermediario, al consulente 
fiscale, ecc – poiché eventuali pronunce in tal senso godranno di un supporto 
normativo finora non sussistente, stabilendo come si è visto che un rapporto 
obbligatorio relativo agli obblighi di protezione può sorgere anche in capo alle 
persone che non diventeranno parti contrattuali; un tale rapporto obbligatorio sorge, in 
particolare, quando il terzo ricorra all'affidamento che sia stato riposto nella propria 
persona, influenzando considerevolmente le trattative precontrattuali oppure la 
conclusione del contratto. Con l’interpretazione affermatasi nel diritto tedesco si 
attribuisce legislativamente rilievo al danno derivante ad un soggetto per aver riposto 
affidamento in un terzo intervenuto nelle trattative ed equiparato di fatto agli esperti 
ovvero a coloro che forniscano informazioni finanziarie. Per quanto riguarda la 
ripartizione dell'onere della prova tra investitore danneggiato e soggetti danneggianti, 
la giurisprudenza tedesca, configurando la natura quasi-contrattuale della 
responsabilità da culpa in contrahendo, è pervenuta all'applicazione analogica (simile 
a quanto stabilito dalla normativa italiana), che impone un'inversione dell'onere della 
prova. Secondo il consolidato orientamento giurisprudenziale, quando un soggetto 
impieghi informazioni pubblicitarie ingannevoli, l'onere della prova dell'inesistenza di 
una colpevole violazione dell'obbligo di diligenza deve essere assegnato, sulla base 
del criterio della ripartizione dell'onere probatorio secondo le competenze del rischio 
181
, a colui nella cui sfera giuridica si è verificato il fatto che ha originato il danno, 
vale a dire colui che abbia introdotto tali informazioni nel mercato. Si è ritenuto, 
dunque, sufficiente che il destinatario delle informazioni dimostri la sussistenza 
dell'obiettiva violazione dell'obbligo di diligenza, data l'inesattezza o l'incompletezza 
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delle informazioni riguardanti l'oggetto dell'investimento, diffuse tra il pubblico e 
pervenutegli, e di aver subito un danno da ciò risultante; il datore dell'informazione 
convenuto deve, viceversa, produrre la prova di non averne avuto colpa e la mancanza 
del nesso di causalità tra danno ed informazione inesatta.  Ad oggi parte della 
giurisprudenza ha, difatti, ritenuto che, per l'accertamento delle sussistenza del nesso 
di causalità, ci si deve domandare se l'informato avrebbe comunque effettuato l'in-
vestimento, qualora l'informazione fosse stata effettivamente esatta ; se ne è quindi  
dichiarata la responsabilità extracontrattuale, che grava l'investitore dell'onere di 
dimostrare, ex art. 2043 c.c. la colpevolezza del datore dell'informazione. Se prossime 
successive pronunce dovessero conformarsi a tale ultima impostazione, ne 
deriverebbe la grave conseguenza di una minore protezione dell'investitore chiamato a 
dimostrare la malafede dell’operatore. Tuttavia la qualificazione della natura della 
responsabilità da prospetto non risulta tuttora di facile soluzione. Necessita un 
intervento legislativo, idoneo a risolvere i problemi civilistici relativi all'indivi-
duazione della natura della responsabilità e del diverso grado di responsabilità dei vari 
soggetti, che intervengono nella fattispecie, e che pervenga ad una situazione di 
equilibrio tra le due fondamentali contrapposte esigenze di tutela del risparmiatore e 
di tutela del buon funzionamento del mercato. Fino a quel momento, si ritiene debba 
prevalere la protezione dei risparmiatori, rispetto alla posizione di coloro che si 
attivino ed intervengano in prima persona nell'operazione finanziaria, in quanto questi 
ultimi hanno i mezzi e le possibilità di acquisire e fornire esatte informazioni a coloro 
che si accingano ad effettuare un investimento. In quest'ottica, si guarda molto 
favorevolmente la sentenza che, dichiarando la responsabilità extracontrattuale della 
CONSOB 182, in merito all’autorizzazione alla  pubblicazione di prospetti informativi 
contenenti informazioni inesatte o incomplete, facendo affidamento nelle quali gli 
investitori compiano investimenti dannosi, costituisce una tappa fondamentaIe sul 
percorso che conduce a fornire adeguata tutela all'investitore nel mercato dì capitali. 
Rimane  sul versante italiano l‘esigenza di una disciplina di settore che delinei le 
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differenti fattispecie di responsabilità civile da prospetto informativo, ne inquadri la 
natura, ne individui i criteri di imputazione, disponendo i requisiti di colpevolezza, il 
nesso dì causalità tra i difetti del prospetto ed il danno subito dall'investitore, 
l'ammontare del danno da risarcire, e che regolamenti la ripartizione dell'onere 
probatorio tra soggetto danneggiato e danneggiante. Gli elementi regolamentari della 
CONSOB che prescrivono che il legale rappresentante dell'emittente, dell'offerente e 
del responsabile del collocamento debbano sottoscrivere una dichiarazione di 
responsabilità del prospetto,  dichiarando altresì che i dati in esso contenuti 
corrispondono a realtà,  che non vi sono omissioni che possano alternarne la portata,  
assumendosi la responsabilità della completezza e veridicità dei dati e delle notizie 
contenute nel prospetto per le parti di loro pertinenza, non consentono in alcun modo 
di desumere la natura di tale responsabilità. In Italia resta dunque aperta la questione 
della natura della responsabilità civile da prospetto informativo ai fini 
dell'individuazione delle tipologie differenti di responsabilità. In generale la 
giurisprudenza fino al 2004 è stata scarsissima, non univoca e si è pronunciata  
solamente sul tema della responsabilità da prospetto degli intermediari di 
investimenti, e non anche sul diverso grado di responsabilità ed eventuale vincolo di 
solidarietà gravante su altri soggetti coinvolti nell'operazione di finanziamenti, quali, a 
titolo d'esempio, oltre ovviamente le società emittenti valori mobiliari, i promotori 
finanziari, gli esperti menzionati nel prospetto che abbiano espresso un parere di 
natura legale o fiscale, le società di revisione, la cui certificazione del bilancio sia 
riportata nel prospetto. Inoltre, si pone in evidenza ancora come attuale, il problema 
dell’iniziale configurazione della responsabilità degli intermediari come 
precontrattuale da ricondurre alla contrattuale, con conseguente alleggerimento 
dell'onere probatorio 183- dal momento che, in applicazione dell'art. 1218 c.c., per il 
gioco probatorio ben noto, l'investitore che assume di esser stato danneggiato dai vizi 
del prospetto deve unicamente dimostrare l'inesattezza o l'incompletezza delle 
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 L’art. 23 comma 6 del TUF stabilisce che “nei giudizi di risarcimento dai danni cagionati al cliente 
nello svolgimento dei servizi di investimento e di quelli accessori, spetta ai soggetti abilitati l’onere 
della prova di aver agito con la specifica diligenza richiesta”. 
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informazioni pubblicate nel prospetto informativo, mentre alla controparte spetta 
l'onere di provare l'eventuale impossibilità non imputabile che lo liberi dalla 
responsabilità nei confronti dell'investitore danneggiato184. In materia, la prima 
pronuncia in materia risale al 1988, anno in cui il Tribunale di Milano185 nel fondare 
la responsabilità da prospetto della banca intermediaria, che era intervenuta nella 
trattative tra società emittente titoli ed investitori, servendosi di un prospetto 
informativo contenente inesatte informazioni, ne ha dichiarato la natura di 
responsabilità precontrattuale. inquadrandolo nella responsabilità contrattuale: nelle 
motivazioni della sentenza sì è insistito sulla responsabilità dei collocatori, 
affermando che, dal momento che si tratta di intermediari ed operatori qualificati, tali 
soggetti sono obbligati, in osservanza del dovere dì buona fede sancito dall'art. 1337 
c.c., ad accertare l’esattezza dei dati e delle informazioni riportate nel prospetto, 
anche e soprattutto in considerazione del ruolo da loro esercitato e dello speciale 
affidamento suscitato nei risparmiatori. La giurisprudenza pare avere intrapreso un 
chiaro indirizzo che mira ad una maggiore tutela rispetto al passato, evidenziando 
un’interpretazione particolarmente severa nei confronti dei soggetti abilitati 186 e 
asserendo spesso la tutela del risparmiatore quale aspetto d’interesse pubblico di  
particolare rilevanza. Sempre sul tema dell’onere della prova si è fatta strada nella 
giurisprudenza un’interpretazione favorevole al risparmiatore secondo la quale  in un 
giudizio volto ad accertare la nullità di un contratto per violazione degli obblighi 
informativi dell’intermediario (dell’art. 28 comma 2 del Regolamento Intermediari) 
spetta all’intermediario l’onere di provare che le notizie fornite in sede di stipulazione 
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 Configura, sulla stessa linea del tribunale di Milano, una culpa in contrahendo, da ricondurre alla 
responsabilità di natura contrattuale, App. Milano, 2 febb, 1990, in Banca, borsa, tit. cred., 1990, 11, p. 





 Quali “soggetti abilitati” pare consolidata l’interpretazione secondo la quale ai sensi dell’art.1 comma 
1 lett. r del TUF  sono considerati “soggetti abilitati” le imprese di investimento, le Sgr, le società di 
gestione armonizzate, le Sicav nonché gli intermediar finanziari iscritti nell’elenco dall’art. 107 del 
Testo unico bancario e le banche autorizzate all’esercizio dei servizi d’investimento”.  
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del negozio fossero sufficienti a consentire all’investitore di compiere scelte 
consapevoli187 Contra, va citata un indirizzo giurisprudenziale poco condivisibile  che 
ha ridotto la specifica potenzialità dell’art. 23 comma 6 del TUF, avanzando l’ipotesi 
che la disposizione ivi contenuta, di ribaltamento dell’onere della prova, assuma un 
valore meramente simbolico, assolutamente superfluo , pleonastico e specularmente 
reiterativo della presunzione legale juris tantum di cui all’art. 1218 c.c.188  Un’altra 
giurisprudenza, anch’essa causa di forti perplessità e rientrante sempre nel tentativo di 
diminutio  del  sesto comma dell’art. 23, supporta non solo il principio secondo cui la 
suddivisione del carico probatorio non opera nei giudizi volti ad accertare o costituire 
l’invalidità del negozio, ma anche un argomento a favore della tesi per cui la 
violazione delle regole di “duty diligence” potrebbe comportare solo il risarcimento dei 
danni cagionati al cliente, e giammai la nullità, l’annullamento o la risoluzione del 
contratto189: la norma in materia di ripartizione degli oneri probatori, pertanto, sarebbe 
prevista solo con riferimento alle domande risarcitorie per la semplice ragione che solo 
tali giudizi sarebbero ammissibili, o destinati ad una delibazione di accoglimento, in 
caso di violazione delle regole di condotta da parte degli intermediari. Su questa nuova 
impostazione può aver senza dubbio influito  una maggiore sensibilità culturale nata 
dai noti scandali finanziari italiani ed internazionali. Il tema dell’informazione e delle 
sue modalità pratiche risulta costantemente al centro delle contese giuridiche tra i 
risparmiatori e gli OICR oltrechè gli istituti di credito; si tratta di un aspetto 
difficilmente evitabile in quanto è  sull’informazione interpersonale che si gioca 
prioritariamente la funzione decisionale assunta dal risparmiatore stesso. Ed è proprio 
la necessità di un’informazione completa ed accurata che per sua natura lascia aperti 
spazi interpretativi e di indefinitezza formale che possono senz’altro creare quelle 
zone grigie “d’incomprensione” o nei casi peggiori di comportamenti illegali. Sul 
tema è stata ricordata anche in luogo di dispositivo di sentenza, la rilevanza operativa 
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della CONSOB190 che è chiamata a disciplinare con proprio regolamento i rapporti tra 
gli intermediari finanziari e gli investitori, tenuto conto dell'esigenza di ridurre al 
minimo i conflitti di interessi e di assicurare che la gestione del risparmio su base 
individuale si svolga con modalità aderenti alle esigenze dei singoli investitori e che 
sempre su quella base collettiva avvenga nel rispetto degli obiettivi di investimento 
dell'OICR. Sono stati giustamente richiamati altresì, gli obblighi informativi nella 
prestazione dei servizi191 che sancisce come  "nella prestazione dei servizi di 
investimento e accessori i soggetti abilitati devono comportarsi con diligenza, 
correttezza e trasparenza, nell'interesse dei clienti e per l'integrità dei mercati; 
acquisire le informazioni necessarie dai clienti e operare in modo che essi siano 
sempre adeguatamente informati..."192.  In tal modo il quadro normativo utilizzato 
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 Art. 6 comma 2, del D. Lgs.58 del 1998, 
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 Comma primo dell'art. 21 del D. Lgs. 58/1998 
192
 L’art. 21 comma 1 del D. Lgs. 24 febbraio 1998 n. 58 (di seguito TUF), alla lett. a), impone 
all’intermediario di “comportarsi con diligenza, correttezza e trasparenza, nell’interesse dei clienti e 
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informazioni necessarie dai clienti”. Riguardo la fonte  delle prescrizioni regolamentari della 
CONSOB, in virtù della delega normativa di cui all’art. 6 comma 2 lett. b) e c) del TUF, all’art. 28 
comma 1 lett. a) del Regolamento CONSOB 1 luglio 1998 n. 11522 (di seguito Regolamento 
Intermediari) si qualifica come “necessarie” le “notizie circa la sua esperienza in materia di 
investimenti in strumenti finanziari, la sua situazione finanziaria, i suoi obiettivi di investimento, 
nonché circa la sua propensione al rischio”: la richiesta di informazioni da parte dell’intermediario, 
così come la risposta positiva del cliente, non debbono risultare per iscritto, a differenza dell’eventuale 
rifiuto, da parte del cliente, di fornire le notizie richieste. Si tratta della “know your customer rule”, 
rilevante in quanto il profilo soggettivo del cliente è decisivo per l’individuazione degli investitori che 
sono altresì “operatori qualificati” ai sensi dell’art. 31 del TUF ed è prodromico sia alla selezione 
delle informazioni che vanno fornite all’investitore, sia alla valutazione di adeguatezza dell’operazione 
proposta: non è, infatti, sufficiente acquisire i dati inerenti al profilo soggettivo del cliente, ma occorre 
anche tenere in debita considerazione tali informazioni, di talché si manifesta evidentemente la 
propedeuticità degli obblighi di informazione alla cd. “suitability rule”, F. DURANTE, “Le regole di 




dalla giurisprudenza più recente si è completato con il richiamo delle direttive poste 
dalla  CONSOB in tema di doveri previsti a carico degli intermediari in occasione 
della stipulazione del contratto di gestione e di consulenza in materia di investimenti e 
dell'inizio della prestazione dei servizi di investimento e dei servizi accessori a questi 
collegati. Come è stato opportunamente ricordato,  gli intermediari autorizzati devono 
avviare una fase informativa “propedeutica” chiedendo all'investitore notizie circa la 
sua esperienza in materia di investimenti in strumenti finanziari, la sua situazione 
finanziaria, i suoi obiettivi di investimento, nonché circa la sua propensione al rischio. 
A questo passaggio propedeutico - in cui viene definito il quadro di conoscenza 
soggettiva del mercato finanziario, dei suoi strumenti  e delle regole che lo governano 
- deve seguire una fase “istruttoria” del rapporto informativo richiesta ove la 
normativa secondaria ricorda che gli intermediari autorizzati non possono effettuare o 
consigliare operazioni o prestare il servizio di gestione se non dopo aver fornito 
all'investitore informazioni adeguate sulla natura, sul rischi e sulle implicazioni della 
specifica operazione o del servizio, la cui conoscenza sia necessaria per effettuare 
consapevoli scelte di investimento o disinvestimento 193.  Si tratta in definitiva di una 
fase informativa in cui l’operatore specializzato fornisce gli elementi complessivi che 
vanno a disegnare un quadro del mercato finanziario corrente inteso quale macro 
andamenti  e caratteristiche tendenziali generalizzate nel quale collocare l’ipotesi. 
Acquisita la seconda fase informativa “istruttoria”, vi dovrebbe essere quella che può 
essere definita fase informativa formale che si concretizza con la consegna agli 
investitori il documento sui rischi generali degli investimenti in strumenti finanziari. 
Dovrebbe seguire infine una fase comunicativa “soggettiva”,  procedura quest’ultima 
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 Così l'art. 28 della deliberazione 1 luglio 1998 n. 11522, come modificato dalla deliberazione 1 marzo 
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più solide, in modo tale da consentirgli di “dimensionare” il rischio specifico su parametri intellegibili 
(Tr. Roma, n. 17539 del 29 luglio 2005). 
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non più standardizzata ma appunto “soggettiva” in cui l’operatore professionale non 
sarà più chiamato a comunicare informazioni standard dedotte da un quadro generale 
di riferimento  ma dovrà valutare nel concreto la singola posizione del soggetto 
cliente. Ed è in questa fase che gli intermediari autorizzati si devono astenere 
dall'effettuare con o per conto degli investitori da operazioni non adeguate per 
tipologia, oggetto, frequenza o dimensione. Gli intermediari autorizzati, quando 
ricevono da un investitore disposizioni relative ad una operazione non adeguata, lo 
informano di tale circostanza e delle ragioni per cui non è opportuno procedere alla 
sua esecuzione. Qualora l'investitore intenda comunque dare corso all'operazione, gli 
intermediari autorizzati possono eseguire l'operazione stessa solo sulla base di un 
ordine impartito per iscritto ovvero, nel caso di ordini telefonici, registrato su nastro 
magnetico o su altro supporto equivalente, in cui sia fatto esplicito riferimento alle 
avvertenze ricevute” 194. Viene inoltre ricordata la modalità di gestione informativa 
qualora vi sia un eventuale rifiuto di fornire le notizie richieste: in questo caso  deve 
risultare dal contratto il rifiuto, ma ciò non basta in quanto dovrà risultare da apposita  
dichiarazione sottoscritta dall'investitore. Ed ancora, nella specie è utile richiamare 
l'art.190 del D. Lgs. .58 del 1998, secondo cui (comma 1) i soggetti che svolgono 
funzioni di amministrazione o di direzione e i dipendenti di società o enti, i quali non 
osservano le disposizioni previste dagli articoli 21 e seguenti ovvero le disposizioni 
generali o particolari emanate dalla CONSOB 195 in base ai medesimi articoli, sono 
puniti con la sanzione amministrativa pecuniaria, da lire un milione a lire cinquanta 
milioni". Infine come già ricordato, secondo l'art. 23, comma C, dei D. Lgs.58 del 
1998 "nei giudizi di risarcimento del danni cagionati al cliente nello svolgimento dei 
servizi di investimento e di quelli accessori, spetta ai soggetti abilitati l'onere della 
prova di aver agito con la specifica diligenza richiesta" (principio, invero, oramai 
desumibile, in relazione ad ogni inadempimento negoziale, sulla base della nota Cass. 
n. 13533 del 30 ottobre 2001 Sezioni Unite, in ordine alla cui portata espansiva, anche 
                                                          
194
 art. 29 della deliberazione 1 luglio 1998 n. 11522, commi 1 e 3 
195
 R. RORDORF, La CONSOB come autorità indipendente nella tutela del risparmio, in Foro Italiano, 




al campo professionale, si è già scritto. Diviene quindi fatto di assoluta rilevanza la 
possibilità di provare l’avvenuto flusso informativo fra il cliente e l’operatore 
specializzato di OICR; flusso che per altro non può risolversi in un’unica fase iniziale 
di sottoscrizione contrattuale ma deve perdurare nel tempo con caratteristiche di piena 
continuità. Prova ne è che il giudice nella fattispecie 196 ha ritenuto che la Banca 
convenuta avrebbe dovuto dimostrare di aver acquisito le informazioni necessarie dai 
clienti", in particolare circa la loro esperienza in materia di investimenti in strumenti 
finanziari, la loro situazione finanziaria, i loro obiettivi di investimento, la loro 
propensione al rischio, con eventuale rifiuto da far risultare dal contratto scritto 
ovvero da apposita dichiarazione sottoscritta; la Banca avrebbe dovuto, inoltre, 
dimostrare secondo il giudice monocratico di aver operato in modo che essi fossero “ 
sempre adeguatamente informati ...”197 “ sulla natura, sui rischi e sulle implicazioni 
della specifica operazione o del servizio”198. Di più; essendo stato ammesso dalla 
medesima Banca convenuta che l'operazione presentava profili di rischio tali da 
renderla inadeguata per chi la stava compiendo, la stessa avrebbe dovuto dimostrare 
di aver informato l'investitore che si trattasse di un’operazione non adeguata e delle 
ragioni per cui non fosse opportuno procedere alla sua esecuzione, e di aver dato 
corso all’operazione "solo sulla base di un ordine impartito per iscritto ovvero ... 
registrato su nastro magnetico o su altro supporto equivalente, in cui fosse fatto 
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 La CONSOB ha stabilito che l’acquisizione delle informazioni sulla “storia finanziaria” del cliente 
non esaurisce i compiti dell’intermediario, dovendo quest’ultimo tener conto altresì di qualsivoglia altra 
informazione disponibile, anche in virtù del fatto che il profilo soggettivo del risparmiatore è dinamico e 
suscettibile di variazioni nel corso degli anni: addirittura allorché l’investitore si sia rifiutato di fornire le 
informazioni, l’intermediario è obbligato a valutare eventuali dati che sono altrimenti in suo possesso 
(risposta a quesito n. 98090595/1998 e Comunicazione n. 30396/2000), ed in particolare quelli 
riguardanti età, professione, pregressi investimenti, titolarità di conti correnti e capienza del patrimonio 
(Tr. Roma, n. 29207 dell’8 ottobre 2004; Tr. Genova, 15 marzo 2005). F. DURANTE, op. cit.  
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 Così il comma 1 dell'art. 21 del del D. Lgs..58 del 1998, integrato dall'art. 28 della deliberazione 
CONSOB 1 luglio 1998 n. 11522, come modificata dalla deliberazione 1 marzo 2000 n. 12409. 
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esplicito riferimento alle avvertenze ricevute” 199. All’opposizione della banca 
convenuta in giudizio secondo cui il cliente sarebbe stato informato circa il fatto che 
l'operazione presentava profili di rischio tali da renderla per lui inadeguata ("rischio, 
tra l'altro, emergente", a suo dire, dallo stesso allettante rendimento sui titoli ed 
evidente "per il  livello di indebitamento del gruppo risultante dai bilanci della società 
e dalle notizie divulgate dalla stampa"), con livello d'indebitamento del gruppo 
definito, peraltro, dalla stessa Banca, notoriamente "alto" e ad aver dato prova di aver 
provveduto alla "regolare segnalazione di inadeguatezza" dell'operazione mediante 
l'allegazione ed il contenuto del relativo ordine d'acquisto, il giudice ha ritenuto le 
suddette motivazioni infondate. E’ stato infatti giudicato trattarsi di affermazioni 
infondate poiché, nella specie, non è stato, anzitutto, dimostrato che la Banca si sia 
informata circa le condizioni dell'investitore, ovviamente, come detto, sussistenti al 
momento in cui riceveva l'ordine d'acquisto di cui si tratta (non certamente quattro 
anni prima), ma, soprattutto, non risulta (tanto meno per iscritto o su nastro magnetico 
o su altro supporto equivalente) che la medesima abbia adeguatamente informato 
l'investitore sul rischi specifici (evidentemente relativi anche alla possibile perdita del 
capitale, oltre che al notevole indebitamento del gruppo di cui faceva parte la società 
emittente) che l'operazione comportava. L’infondatezza nasce infatti, da una 
caratteristica del flusso informativo relativo alla fase definita “soggettiva” 
eccessivamente generica e priva di quelle valutazioni “ad personam” richieste  da una 
corretta e puntuale interpretazione normativa. Nel caso particolare assai 
esemplificativo, è stato sostenuto che  dalla copia dell'ordine prodotta in giudizio 
emergerebbe una doppia sottoscrizione dell'investitore, la seconda delle quali in calce 
ad una serie di opzioni diverse tra loro (e cioè che si trattasse dì operazione 
inadeguata, in relazione a ben sei possibili ragioni differenti, e che si trattasse inoltre 
di operazione nella quale la Banca avesse un interesse in conflitto), nessuna delle 
quali, però, barrata nel riquadro che le procede: sicché deve ritenersi che nessuna 
delle molteplici avvertenze sia stata formulata (e, peraltro, ove si dovesse, per mera 
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ipotesi, ritenere operante tutte le opzioni ivi indicate, dovrebbe concludersi che nel 
documento vi sarebbe anche l'esplicita ammissione, contrastata dalla convenuta in 
relazione ad altra ragione posta a base della domanda, che la stessa si trovasse in 
conflitto di interessi nell'eseguire l'ordine).  Ma aspetto assai più significativo nasce 
dalla considerazione fatta in merito alla sottoscrizione dell’indicazione “ E’ 
un’operazione non adeguata in relazione:” e la dicitura “ Ai Suoi / Vostri obiettivi di 
investimento”. Il giudice in questo caso, ha ritenuto che il risparmiatore  non sarebbe 
stato, di certo, con ciò solo, adeguatamente informato degli specifici rischi suddetti, 
200
 né messo al corrente "delle ragioni per cui non" fosse "opportuno procedere" 
all'esecuzione di tale operazione 201; e neppure risulterebbe, peraltro, che la Banca 
abbia, prima ancora, indagato sul “ suoi obiettivi dì investimento, nonché circa la sua 
propensione al rischio” o che il cliente abbia rifiutato dì fornire le notizie richieste 
202o, comunque, la (di per sé sola, evidentemente, insufficiente) consegna 
all'investitore il documento sul rischi generali degli investimenti in strumenti 
finanziari. Su queste basi la conclusione non può che essere che, contrariamente a 
quanto affermato formalmente, che la Banca convenuta non ha affatto ottemperato 
agli specifici e circostanziati obblighi che la disciplina di settore le imponeva nel 
riguardi del cliente investitore, lasciando, in definitiva, costui (si deve presumere, In 




4.2. La nullità del contratto viziato da informazioni non adeguare alla luce 
delle rilevanza dell’interesse pubblico violato 
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Problema susseguente è quello di qualificare tale fatto e di verificarne le conseguenze. 
Sarebbe teoricamente possibile la ricostruzione della non sufficiente informazione da 
prospetto, una fattispecie che si concretizzerebbe in termini di nullità contrattuale. Su 
questa linea l’interpretazione giuridica del giudice monocratico presa in esame, 
insisterebbe  non solo l'art. 1418, comma 1, codice civile, ma la disciplina anzidetta, 
la quale, già solo per essere possibile fonte di responsabilità sotto il profilo 
sanzionatorio amministrativo (per quegli operatori nell'intermediazione di valori 
mobiliari che la violino, secondo il più sopra riportato art.190 del D. Lgs.58 del 1998, 
comma 1) manifesterebbe la sua natura di disciplina emanata a protezione di un 
interesse pubblico. In ogni caso, sarebbero evidenti gli interessi di carattere 
eminentemente pubblicistico alla cui tutela la disciplina anzidetta chiaramente mira. 
Infatti, a parere della stessa Suprema Corte, "non par dubbio che la normativa 
introdotta dalla legge 2.1.1991 n. V (e, quindi, anche quelle di cui alle leggi e norme 
secondarie che si sono ad essa succedute) "consideri interessi di carattere generale, 
che vanno dalla tutela dei risparmiatori uti singoli, a quella del risparmio pubblico, 
come elemento di valore della economia nazionale 203, a quella della stabilità del 
sistema finanziario, come considerata dalla direttiva 93/22 CEE del 10.5.1993, alla 
esigenza di preservare il mercato da inquinamenti derivanti dall'impiego di risorse 
provenienti da circuiti illegali, a quella di rendere efficiente il mercato dei valori 
mobiliari, con vantaggi per le imprese e per l’economia pubblica, interessi tutti 
chiaramente prevalenti su quelli del privato, che pure di riflesso ne rimane tutelato" 
204
. Ma se ciò è, ne consegue che la disciplina anzidetta, posta a tutela di interessi 
generali, quindi pubblici, ben potrebbe esser fonte, laddove fosse violata, di nullità di 
quegli atti negoziali che siano conclusi in contrasto con essa anche nella fattispecie 
per le quali tale grave conseguenza non è esplicitamente prevista sebbene la norma del 
TUF stabilisca l’invalidità  esclusivamente nei commi 1 e 2 dell’articolo 23 TUF . Su 
questa strada una diffusa giurisprudenza giudica la sussistenza di un generalizzato 
rimedio della nullità in tutti i casi di violazione delle regole di condotta. Sarebbero 
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nulli tutti i contratti in qualsiasi modo caratterizzati da un comportamento antitetico 
rispetto alle regole poste in materia di intermediazione mobiliare 205, quand’anche si 
tratti di norme di fonte secondaria quale i regolamenti CONSOB 206, dal contenuto 
generico o anche indeterminato207, opure che non stabiliscano tassativamente tale 
forma d’invalidità quale rimedio  e che abbiano ad oggetto attività successive alla 
stipula del relativo contratto208.  Occorre  tuttavia  segnalare  che la dottrina contraria 
ritiene che possono determinare la nullità del contratto solo i comportamenti 
tassativamente sanzionati in tal senso dalla legge: la mancata stipula di un contratto-
quadro ovverosia di un contratto autonomo relativo allo svolgimento di servizi 
d’investimento in forma scritta, ovvero nell’altra forma prescritta ai sensi dell’art. 23 
comma 1 del TUF; la pattuizione di rinvio agli usi per la determinazione del 
corrispettivo dovuto dal cliente o di ogni altro onere a suo carico, in violazione 
dell’art. 23 comma 2 del TUF209. In questi casi secondo detta giurisprudenza ad oggi 
minoritaria l’intemediario finanziario può essere chiamato in causa per un’azione 
risarcitoria e nel caso più grave essere risolto il contratto con i conseguenti effetti 
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  Tr. Palermo, 17 gennaio 2005 
206Tr. Firenze, 18 febbraio 2005 
207
 Tr. Brindisi, 21 febbraio 2005; Tr. Mantova, 30 aprile 2005 e ancora Tr. Firenze, 18 febbraio 2005 
208 Tr. Venezia, 27 ottobre 2004. 
209
 F. Durante, op. cit.,  <<Una corte di merito, facendo applicazione dell’art. 1352 c.c., ha qualificato 
come nullo un ordine impartito oralmente nell’ambito di un contratto di gestione dei portafogli 
individuali, sebbene la L. 1/1991 non prevedesse tale specifica sanzione, nel caso in cui il contratto-
quadro imponeva la forma scritta, benché non espressamente ad substantiam actus (Tr. Bari, 26 
maggio/20 giugno 2005). La stessa pronuncia, più in generale, pur riconoscendo al contratto di mandato 
natura archetipica rispetto ai negozi relativi ai servizi d’investimento, ha escluso che possa farsi 
applicazione della regola di cui all’art. 1711 c.c.: l’atto dell’intermediario eccedente rispetto ai poteri 
contrattualmente fissati comporta, a seconda delle teorie, la nullità del contratto, la risoluzione dello 
stesso ovvero il risarcimento dei danni, ma non certo – in caso di mancata ratifica del risparmiatore – il 
consolidamento degli effetti contrattuali in capo alla banca e l’inopponibilità degli stessi al 
risparmiatore>>. 
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restitutori 210. Ancora, sempre secondo questa scuola giurisprudenziale minoritaria non 
sarebbe  possibile sostenere la definizione di un illecito amministrativo partendo dalla  
natura imperativa delle norme  del TUF a causa del  fatto che lo stesso  TUF stabilisce 
un vasta gamma di ipotesi assai eterogenee per le diverse fattispecie. Secondo tale 
interpretazione, la  nullità dei contratti, sanzioni amministrative pecuniarie, 
provvedimenti interdettivi o sostitutivi costituiscono un motivo significativo  per 
escludere un generalizzato utilizzo della sanzione dell’invalidità nei rapporti civilistici, 
tanto più in considerazione che se il legislatore avesse voluto introdurre tale 
conseguenza giuridica l’avrebbe individuata espressamente 211. In riferimento a queste 
due posizioni “estreme” altre ipotesi si sono affacciate, seppure con meno frequenza 
sia nella dottrina sia nella pratica giurisprudenziale. Secondo una di queste ipotesi 
“mediane”, la nullità del contratto potrebbe essere riconosciuta solo per le situazioni  
contrarie alle regole del TUF, sebbene tali disposizioni siano generiche e  non 
sanzionino espressamente gli inadempimenti con l’invalidità mentre, viceversa, le 
violazioni delle disposizioni regolamentari della CONSOB – cui pure viene 
riconosciuta valenza normativa e capacità di incidere sull’efficacia dei rapporti 
interprivati – troverebbero quale rimedio esclusivamente il risarcimento del danno 
subito dall’investitore. Su ipotesi totalmente opposte parte della giurisprudenza recente 
secondo la quale la nullità e risoluzione per inadempimento del contratto scaturirebbe 
dalla  qualificazione dei vizi  rispettivamente come genetici ovvero come funzionali 
dei vizi riscontrati 212. Conseguentemente si determinerebbe la nullità relativa del 
contratto per violazione  di norme imperative,  per tutti quegli inadempimenti che 
abbiano inciso sulla conclusione del contratto, quand’anche tale conseguenza giuridica 
non sia specificamente prestabilita dal legislatore, ancorché siano stati violati obblighi 
non specifici   allorché risultino violate esclusivamente disposizioni regolamentari 
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 Tr. Roma, 11 marzo 2005; Tr. Milano, 15 giugno 2005;Tr. Roma, 25 maggio 2005; Tr. Milano, 25 
luglio 2005; Tr. Roma, 29 luglio 2005, n. 17539, Tr. Roma, 8 ottobre 2004 n.29207. 
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 Tr. Roma, 29 luglio 2005, n. 17539 
212
 Tr. Taranto, n. 2273 del 27 ottobre 2004; Tr. Ferrara, 27 febbraio 2005, n. 217; 
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della CONSOB, imponendo queste ultime dei comportamenti immediatamente ed 
obbligatoriamente esigibili 213. Tale interpretazione muove dall’assunto secondo cui, “ 
anche in virtù dell’art. 47 della Cost. e dell’art. 5 del D. Lgs. 24 febbraio 1998 n. 58 , 
tutte le regole, di fonte primaria e secondaria, introdotte nel nostro ordinamento a 
presidio del risparmio, debbano essere qualificate come di ordine pubblico: a suffragio 
della tesi, talune corti di merito hanno valorizzato le disposizioni del TUF che 
prescrivono sanzioni amministrative pecuniarie in caso di condotte patologiche poste 
in essere dall’intermediario (Tr. Taranto, n. 2273 del 27 ottobre 2004; n. 217; Tr. 
Genova, 15 marzo 2005 )214“.  
4.3. L’ipotesi di suddivisione del contratto in due parti distinte e la 
sopravvenienza dell’ipotesi di annullabilità. Il rispetto della fase “soggettiva” 
dell’informazione 
 
Interpretazione per certi aspetti più articolata ed interessante nasce dall’ipotesi  per 
cui si potrebbe  reputare  che in caso di un comportamento viziato da insufficiente 
informazione (non diversamente comprovabile) all’interno di un rapporto contrattuale 
perdurante con l’OICR, si  possa fondatamente parlare di inadempimento, da parte 
della Banca convenuta, di un contratto già perfezionatosi, piuttosto che della 
conclusione di un contratto nullo. Si tratterebbe infatti non tanto di un  vizio genetico, 
relativo alla conclusione del contratto, bensì di vizio funzionale, che inerisce il 
contratto oramai perfezionatosi, e cioè di difetto che riguarda le prestazioni che 
dovevano esser rese sulla base del negozio concluso 215. Secondo questa valutazione, 
la posizione della Banca e dei suoi dipendenti appare del tutto simile a quella di un 
qualsivoglia altro professionista (medico, avvocato, notaio) che, ricevuto un incarico 
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 Tr. Ferrara, 27 febbraio 2005, n. 217. 
214
 F. DURANTE, “Apparato rimedialee e ripartizione dell’onere della prova nell’intermediario 
finanziario secondo il più recente indirizzo giurisprudenziale”, op. cit. 
215
 Sull’argomento e le diverse posizioni assunte dal diritto giurisprudenziale più recente, F.DURANTE, 
Apparato rimediale e ripartizione dell’onere della prova nell’intermediazione finanziaria secondo il più 
recente diritto giurisprudenziale, www.ambientediritto.it  
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per la soluzione di un determinato caso sottoposto al suo vaglio, non fornisca al 
richiedente quelle informazioni grazie alle quali lo stesso può operare una scelta 
consapevole e dar seguito o meno ad ulteriori sviluppi, anche negoziali, rispetto 
all'originaria  prestazione di mera consulenza o diagnosi. Il giudice in particolare si è 
spinto a richiamare  l'ipotesi del consenso informato che un paziente deve esprimere, 
dopo un primo approccio col medico che stabilisce di fargli seguire una determinata 
terapia o di sottoporlo ad un determinato intervento: infatti, così come è senza dubbio 
inadempiente (e risponde delle conseguenze dell'intervento terapeutico o chirurgico 
non preventivate al paziente, pur se lo stesso sia stato tecnicamente ben eseguito) quel 
medico che omette di informare il paziente dei rischi che la terapia o l'intervento 
comportano (sì da averne un consenso privo di cognizione di causa in merito ad essi), 
analogamente non può che rispondere del suo comportamento quell'intermediario 
finanziario che, richiesto di curare un investimento mobiliare, accetti l'incarico (e, 
quindi, concluda il relativo contratto professionale col cliente), ma ometta, poi, di 
avvertire, in modo specifico, chi a lui si è rivolto dei rischi cui va incontro con il 
determinato investimento prospettato. Non è superfluo richiamare alcuni principi 
sanciti dalla Cassazione in tema di responsabilità professionale per violazione di 
obblighi informativi gravanti sul professionista officiato di una determinata 
prestazione (che evidenziano e qualificano in termini di inadempimento contrattuale 
tale fatto). In particolare, proprio in tema di responsabilità medica da omessa 
acquisizione del consenso informato, è stato giustamente rilevato che il contratto 
d'opera professionale si conclude tra il medico ed il cliente quando il primo, su 
richiesta del secondo, accetta di esercitare la propria attività professionale in relazione 
al caso prospettatogli; che tale attività si scinde in due fasi, quella preliminare, 
diagnostica, basata sul rilevamento dei dati sintomatologici, e l'altra, conseguente, 
terapeutica o di intervento chirurgico, determinata dalla prima; che l'una e l'altra fase 
esistono sempre, compongono entrambe l'iter dell'attività professionale, costituendo 
perciò entrambe la complessa prestazione che il medico si obbliga ad eseguire per 
effetto del concluso contratto di opera professionale; che, poiché solo dopo 
l'esaurimento della fase diagnostica sorge il dovere del chirurgo d'informare il cliente 
sulla natura e sugli eventuali pericoli dell'intervento operatorio risultato necessario, 
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questo dovere d'informazione, diretto ad ottenere la prosecuzione dell'attività .... non 
può non rientrare nella complessa prestazione; che, da tanto, discende la natura 
contrattuale della responsabilità derivante dall'omessa informazione 216.  Ed ancora, in 
argomento si vedano (per la configurabilità in termini di inadempimento contrattuale 
del comportamento del notaio per omessa informazione di chi gli si rivolga per la 
conclusione di un rogito, 217. Inoltre, pur tenendo presente la atecnicità con cui 
talvolta si esprime il legislatore nei testi di legge più recenti, deve considerarsi che 
l'art. 23 del decreto legislativo 24 febbraio 1998, n. 58, che disciplina i contratti 
relativi alla prestazione dei servizi di investimento e accessori, dopo aver previsto, nei 
primi tre commi, due espresse ipotesi di nullità degli stessi (nel caso di inosservanza 
della forma prescritta e nel caso di rinvio agli usi per la determinazione del 
corrispettivo dovuto dal cliente e di ogni altro onere a suo carico), statuisce al comma 
6, che “ nei giudizi di risarcimento dei danni cagionati al cliente nello svolgimento dei 
servizi di investimento e di quelli accessori, spetta al soggetti abilitati l'onere della 
prova di aver agito con la specifica diligenza richiesta” con ciò evidenziando che 
l'aver agito con la specifica diligenza richiesta è oggetto dei giudizi risarcitori, 
laddove l'azione risarcitoria è tipicamente connessa, nell'ambito contrattuale, con 
l'inadempimento di un contratto già perfezionato, piuttosto che con l'azione volta a 
farne accertare la nullità, nella quale ultima, al più, potrebbe parlarsi di ripetizione di 
quanto attribuito in virtù del negozio invalido. Altre due recenti sentenze di condanna 
delle banche riguardante il fenomeno dei bond a bassissima garanzia che ha visto il 
coinvolgimento di quasi un milione di risparmiatori per un totale di cinquanta miliardi 
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 Così Cass. Sez. 3 Sentenza n. 7027 del 2001, tra l'altro richiamando, adesivamente, l'indirizzo 
giurisprudenziale fatto proprio da Cass. sent. 29 marzo 1978 n. 1132, Cass. 26 marzo 1981 n. 1773 e 
Cass. agosto 1985 n. 4394; 
217
 ad esempio, Cass. sez. 3 sent. 5946 del 15/06/1999 (che ha  statuito che oltre all'informativa al cliente, 
in caso di presenza di iscrizioni pregiudizievoli sull'immobile oggetto dell'atto da stipulare, è obbligo del 
notaio quello di dissuadere  il cliente stesso dalla sua stipula) e Cass. sez. 2 sent. 6514 del 19/05/2000. 
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di euro, sono da registrarsi negli ultimi mesi dal Tribunale di Ferrara 218, Firenze219  e  
di Genova. Nel primo caso, pare rafforzato l’orientamento giurisprudenziale alla 
declaratoria di nullità qualora risultino accertate le violazioni secondo le quali al 
risparmiatore non furono fornite le obbligatorie informazioni previste dal T.U.F. e dal 
Regolamento CONSOB e non fu mai consegnato il documento sui rischi generali degli 
investimenti finanziari. Nullità per altro confermata anche in caso di insufficiente 
analisi della situazione patrimoniale del cliente in rapporto all’effettiva rischiosità 
dell’investimento 220. Ma l’aspetto più interessante è rilevabile con la sentenza del 
Tribunale genovese. Il giudice ha infatti  condannato l’istituto chiamato in causa, 
all’integrale restituzione della somma investita, degli interessi legali dal momento 
dell’acquisto e alle spese legali per la violazione del principio fondamentale  cui la 
banca ha il dovere di informare e di essere informata221. E’ emerso infatti che la banca 
si è del tutto sottratta al dovere di informare il cliente sulla tipologia e sull’affidabilità 
                                                          
218
 Tribunale di Ferrara, 7 aprile 2005 sentenza del giudice Michele Guernelli 
219
 Tribunale di Firenze marzo 2005 – giudice Angelo Pezzuti 
220
 nel caso specifico bond Cirio – Tribunale di Firenze marzo 2005 – giudice Angelo Pezzuti 
221
  Art. 21 lett. F T.U.F. e art. 26 reg 11522/98 CONSOB; In attuazione dell’art. 21 comma 1 lett.a) del 
TUF, infatti, l’art. 29 comma 1 del Regolamento Intermediari dispone per i soggetti abilitati di astenersi 
<<dall’effettuare con o per conto degli investitori operazioni non adeguate per tipologia, oggetto, 
frequenza e dimensione>>. Il terzo comma prescrive altresì che agli intermediari che ricevono  
<<disposizioni relative ad una operazione non adeguata>> da un piccolo risparmiatore, di informarlo 
non solo di tale circostanza, ma <<delle ragioni per cui non è opportuno procedere a tale 
operazione>>. E’ stabilito, inoltre, che <<qualora l’investitore intenda comunque dare corso 
all’operazione, gli intermediari autorizzati possono eseguire l’operazione stessa solo sulla base di un 
ordine impartito per iscritto ovvero, nel caso di ordini telefonici in cui sia fatto esplicito riferimento 
alle avvertenze ricevute>>. A garanzia di tutti i soggetti che intervengono nella transazione finanziaria 
occorrerebbe che l’evidenziazione del giudizio di inadeguatezza e le ragioni ad essa collegate fossero 
fissate per iscritto e non solo, nel caso di persistente volontà dell’investitore,  la sua autorizzazione. Su 
questa posizione esiste tuttavia giurisprudenza più permissiva secondo la quale non risulta necessaria la 
risultanza scritta delle indicazioni di inadeguatezza delle operazioni richieste dal cliente (Tr. Mantova, 




del titolo (adeguatezza) e dunque ha assunto un comportamento non rispondente al 
“bisogno di protezione” degli investitori non professionali. Inoltre la banca non ha 
tenuto in adeguata considerazione le informazioni acquisite dal cliente nell’esecuzione 
dell’operazione che avrebbe dovuto essere conforme ai principi di diligenza, 
correttezza e trasparenza (art. 21 T.U.F.). Come già visto per altro nella precedente 
sentenza riportata, come evidenzia una giurisprudenza ricorrente222,  in nessun caso gli 
intermediari sono esonerati dall’obbligo di valutare l’adeguatezza dell’operazione 
disposta dai clienti, neanche nel caso in cui l’investitore abbia rifiutato di fornire le 
informazioni sulla propria situazione patrimoniale o finanziaria, obiettivi di 
investimento e propensione al rischio. In questo caso infatti dovrebbe essere attivata 
quella che è stata definita nella presente ricerca “fase informativa soggettiva” capace di 
tener conto di tutte le notizie in possesso dell’istituto bancario (età, professione, 
presumibile propensione al rischio anche a causa della pregressa ed abituale 
operatività, situazione del mercato ecc.)223. Nel caso specifico appariva chiaro che 
l’operazione non era adeguata sia in relazione alla situazione patrimoniale che alla 
scarsa propensione al rischio. La banca dunque è venuta meno al dovere di curare 
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 <<Anche qualora si voglia ritenere che con la produzione di tale dichiarazione la banca convenuta 
abbia dimostrato di aver illustrato agli attori il rischio delle operazioni finanziarie intraprese, occorre 
comunque rilevare che, tramite essa, non è dato comprendere e stabilire il tipo, la natura e la portata 
delle informazioni fornite.>> Prosegue la sentenza del giudice fiorentino <<mentre, infatti>> la 
dichiarazione con cui viene dato atto di aver ricevuto le informazioni necessarie e sufficienti ai fini della 
completa valutazione del grado di rischiosità dell’operazione finanziaria attuando, <<è del tutto 
generica, tramite la seconda>> con cui il cliente dà atto di essere stato messa a conoscenza dell’alta 
rischiosità specifica <<non è possibile stabilire che tipo di rischio sia stato indicato dalla banca. La 
sola indicazione del rischio come "alto" non costituisce certo un'informazione adeguate sulla natura, 
sui rischi e sulle implicazioni dell’operazione. Il riferimento all"'aleatorietà" delle quotazioni sul 
mercato internazionale  è un affermazione generica e priva di qualsiasi significato specifico. Parimenti 
irrilevante è la circostanza che il cliente fosse informato della "illiquidità" del titolo.  Siamo pertanto in 
presenza di clausole di mero stile tali da non esonerare l'istituto dall'onere di fornire la prova positiva 
del tipo di informazione concretamente data.>> (Tr. Firenze, 18 febbraio 2005) 
 
223
 DI/30396 CONSOB del 21.04.2004 
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l’interesse dell’investitore desunto dall’art. 9 reg 11522/98 CONSOB. Ma non è tutto. 
Il giudice ha inoltre confermato che la fase “formale dell’informazione” che avviene 
con la consegna e la compilazione del  documento sui rischi generali degli investimenti 
finanziari è informativa del tutto generica che non conferisce la conoscenza concreta 
ed effettiva del titolo negoziato: ergo la sua consegna all’investitore non soddisfa 
l’esigenza di tutela del risparmiatore. A titolo d’esempio, la spunta   sul modulo delle 
voci attestanti l’inadeguatezza dell’operazione, se non seguita da alcun contrassegno 
sulle singole voci di possibile non-convenienza prestampate (tipologia, oggetto, 
frequenza e dimensione), ovvero addirittura se seguita dalla croce su tutte le citate 
voci, è stata considerata generica ed insufficiente a provare l’illustrazione delle 
specifiche ragioni di inadeguatezza, finanche quando è seguita dalla duplice 
sottoscrizione del risparmiatore.224 Anzi, la mera apposizione da parte del cliente di 
tale croce ha portato a dedurre la consapevolezza, da parte dell’intermediario, 
dell’inadeguatezza dell’operazione 225. In presenza di un’operazione non adeguata, 
l’intermediario deve astenersi dal dare esecuzione all’operazione se prima non abbia 
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 <<Peraltro le clausole in questione, ove davvero valide e significative, sarebbero anche inefficaci alla 
luce del disposto dì cui all'art. 1469 bìs n. 18 c.c. traducendosi, di fatto, se non accompagnate dalla 
dimostrazione di un'effettiva e completa informazione, in una limitazione per la difesa del consumatore 
e di responsabilità per il professionista>>. <<Orbene>> prosegue la sentenza << deve ritenersi che la 
banca avrebbe dovuto fornire una completa informazione circa i rischi connessi a quella specifica 
operazione che i clienti intendevano porre in essere (obbligo imposto anche dal primo comma dell'art. 
11 della direttiva 93/22 CEE del 10-5-1993), dovendo l'intermedario finanziario agire con la diligenza 
dell'operatore particolarmente qualificato nell'ambito di un rapporto in cui gli è imposto di tutelare 
l'interesse dei clienti obbligo implicante l'indicazione, non generica, della natura altamente rischiosa 
dell'investimento secondo la valutazione operata dalle maggiori agenzie specializzate in materia>> Tale 
giurisprudenza ha ritenuto infine che l’istituto bancario è tenuto a conoscere e, quindi, a comunicare al 
cliente al fine di consentirgli di effettuare una scelta consapevole, l’alta rischiosità della tipologia di 
titolo per il quale è in atto il processo decisionale dell'investitore. (Tr. Firenze, 18 febbraio 2005) 
225
 Tr. Genova, 15 marzo 2005. Altra giurisprudenza sostenuto che la semplice spunta , ancorché 
formulata con lo stile succinto peculiare della modulistica contrattuale delle banche, possa essere 
banalmente derubricata a mera clausola di stile, non essendo né superflua e né marginale, in quanto 
concernente un aspetto significativo del negozio giuridico ed inoltre in quanto non sempre utilizzata (Tr. 
Venezia, 5 maggio 2005). 
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avvertito l’investitore e ottenuto dal medesimo l’espressa autorizzazione ad agire 
ugualmente (art. 26 reg. 11522/98 CONSOB) ribadendo  che anche il formale rispetto 
delle procedure previste (per intenderci la compilazione dei moduli predisposti) non 
vale ad escludere la responsabilità della banca. Seppure  nella fattispecie l’ordine 
presentasse la doppia sottoscrizione dell’investitore e che la seconda firma era stata 
apposta in calce alla dizione ”vi informiamo che l’operazione oggetto del presente 
ordine è un’operazione non adeguata in relazione...” cui seguivano sei possibili ragioni 
di inadeguatezza (peraltro nessuna barrata) e ancora “è un’operazione in cui abbiamo 
un interesse in conflitto” e l’investitore barrando la casella relativa avrebbe preso atto 
della non adeguatezza dell’investimento, non è risultato che la banca abbia adempiuto 
i suoi doveri specifici e circostanziati lasciando in definitiva l’investitore 
nell’ignoranza circa i reali rischi che l’operazione comportava. In questi casi era 
compito dell’Istituto bancario ai sensi del comma 6 dell’art. 23 T.U.F. dare prova di 
avere agito con la diligenza richiesta fatto questo non verificatosi. Un’ultima questione 
è parsa per altro chiarita, quella relativa all’inizio dell’istaurarsi di un rapporto di 
consulenza anziché solo strumentale od operativa. Secondo la sentenza presa in esame, 
il servizio consulenziale nascerebbe  anche solo con il comportamento  illustrativo o 
strumentale dell’intermediario svolgendo un ruolo attivo nel processo formativo della 
volontà dell’investitore. Nel caso posto all’attenzione dei giudici l’attività di 
consulenza deve ritenersi avvenuta avendo la parte attrice affermato di essersi indotta 
all’acquisto dei titoli su indicazione dei funzionari preposti, considerato che 
l’investitore non aveva alcuna possibilità di conoscere il titolo essendo questo “non 
quotato”.Il Tribunale ha infine respinto l’esimente opposta dalla banca secondo cui 
l’investitore sarebbe stato consapevole del rischio avendo in precedenza operato nel 
mercato borsistico rilevando come l’acquisto dei titoli presenti nel suo portafoglio 
(obbligazioni e titoli di stato) non trasformi automaticamente l’investitore in soggetto 
esperto in grado di valutare i rischi dell’operazione. In vero la sola ipotesi in cui tali 
obblighi di valutazione della adeguatezza e correlata astensione ad agire non si 
applicano è quella in cui il servizio prestato si limiti alla mera esecuzione o 
trasmissione degli ordini dell’investitore (trading on line: cioè ordini via internet o 
banca telefonica). Anche in termini di responsabilità oggettiva per le SIM nel caso di 
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comportamenti illeciti da parte degli operatori delle stesse, recenti sentenze che 
paiono definire con più chiarezza la responsabilità di cui all'art. 31 del D. Lgs 58/98 
secondo cui deve essere attribuita alla Sim la responsabilità per i danni cagionati nello 
svolgimento dell'attività di raccolta del risparmio dal promotore ad essa legato con 
rapporto di agenzia 226.  La sentenza in analisi227 ha inoltre soggettivizzato 
ulteriormente questo concetto legandolo esplicitamente alla considerazione dell'età 
della stessa investitrice che all’epoca dei fatti per via dell’età avanzata andava “ 
maggiormente tutelata proprio dalla Banca”. In tal modo è stata evidenziata 
l’importanza non solo teorica della “comunicazione soggettiva” ovvero della 
comunicazione che deve essere mirata e codificata sulle specifiche caratteristiche del 
cliente. Nel caso  è stato ritenuto che i danni arrecati a terzi da fatto illecito del 
promotore finanziario, la responsabilità sussiste anche nel caso in cui il promotore 
abbia agito illecitamente ed anche quando il comportamento del promotore possa 
integrare gli estremi dell’illecito penale. E' configurabile peraltro in ipotesi di fatto 
illecito del promotore finanziario ai danni della clientela della SIM, la responsabilità 
della stessa anche ai sensi dell'art. 2049 c.c. 228 Qualora il danno ingiusto che il 
promotore finanziario abbia causato abusando dei poteri a lui attribuiti dalla SIM e 
dalla fiducia dei clienti di quest'ultima, consista nell'espletamento di operazioni non 
autorizzate e nella mancata esecuzione di quelle autorizzate dai clienti, il "quantum” 
risarcibile, previo accertamento in concreto, va determinato in ragione dei risultati che 
il danneggiato avrebbe conseguito dalla puntuale negoziazione dei titoli 229. Nel mese 
di agosto 2005 si sono aggiunte altre sentenze di primo grado riguardanti richieste di 
rimborso da parte di acquirenti di obbligazioni emesse dallo stato argentino e rivolte 
agli istituti bancari che ne avevano gestito la vendita all’utenza “retail”. Anche in 
                                                          
226
 che fa seguito alla disciplina dettata dalla 1. 1/91 e D.Lgs 415/96, Trib. Verona 06/0312001 
227
 Sentenza n° 1692/2004 del  Giudice Onorario dott.ssa Maria Carmela Tinelli, in funzione di Giudice 
Unico del Tribunale di Lecce, seconda sezione civile), 
228
 Ancora F. DURANTE, Apparato rimediale e ripartizione dell’onere della prova 
nell’intermediazione finanziaria secondo il più recente diritto giurisprudenziale, op. cit. 
229
 Tribunale di Milano 02/05/1996 
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questo caso i giudici hanno più volte ribadito che l’obbligo della banca ad acquisire le 
informazioni necessarie dai clienti e  far in modo che gli stessi siano sempre 
adeguatamente informati, non può essere svolto formalmente ma deve tenere conto di 
un’analisi specifica di tipo soggettivo. Nella fattispecie, le banche chiamate in giudizio 
hanno dovuto rimborsare l’intero ammontare dei bond sottoscritti oltre alla rendita 
cedolare mancata (ed è questa una novità rispetto a precedenti sentenze che hanno 
previsto i soli interessi legali accordati)  anche nel caso di clienti con una buona 
esperienza nel campo finanziario. La motivazione del giudice è stata fondata nel 
merito dalla mancata indicazione del livello di rischio del prodotto proposto, oltre 
all’omissione della segnalazione della presenza di un eventuale interesse in conflitto 
con quello del cliente (ad es. vendita titoli che sono nel proprio portafoglio). Tali due 
incontrovertibili fatti, ha stabilito l’organo monocratico giudicante, sono elementi che 
possono prescindere dalla preparazione tecnica del cliente in quanto comunque lesivi 
del dovere di trasparenza e correttezza   cui il  mediatore finanziario è comunque 
tenuto. 
 
   4.4. La definizione di criteri finanziari per la valutazione soggettiva del    
cliente danneggiato: l’esperienza delle commissioni d’arbitrato  
 
A seguito dei colossali scandali finanziari Cirio e Parmalat, alcuni gruppi bancari 
italiani hanno formalizzato una proposta transattiva siglata successivamente con tutte 
le principali associazioni di tutela dei risparmiatori. L’accordo ha consentito ai clienti 
dei gruppi “Unicredit” e “Banca Intesa” di sottoporre la propria situazione finanziaria e 
l’acquisto dei titoli obbligazionari rivelatisi non liquidabili, ad una commissione terza 
nominata consensualmente dalle parti. In sostanza il cliente che si è ritenuto 
danneggiato dalla vendita dei titoli obbligazionari emessi e non più rimborsabili, ha 
potuto accedere ad una commissione arbitrale chiamata a valutare il grado di 
consapevolezza del cliente circa il profilo delle operazioni finanziarie eseguite. La 
commissione arbitrale è stata quindi la soluzione, evitando in caso di soddisfazione 
dell’investitore il ricorso alla magistratura ordinaria,  introdotta per definire quell’area 
grigia di valutazione che non può essere chiarita con il semplice rispetto formale della 
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trasparenza e della procedura consulenziale destinata al piccolo risparmiatore: si tratta 
in definitiva dell’analisi soggettiva della situazione in cui si trova il 
risparmiatore/investitore, condizione divenuta il nucleo centrale rispetto all’accusa 
rivolta agli operatori “retail” delle banche di aver contravvenuto i criteri richiesti dal 
T.U.F. di trasparenza e correttezza. Interessanti appaiono i criteri sui quali la 
commissione ha potuto fondare il proprio giudizio, per altro vincolante nei confronti 
delle banche convenute. Nel caso di Unicredit in particolare, la commissione è stata 
istituita per affrontare la situazione afferente i bond Cirio, nella vendita dei quali il 
gruppo bancario genovese ricoprì un ruolo rilevante. In questo contesto i criteri di 
valutazione sono stati fondamentalmente quattro: la quantità di bond Cirio acquistati, 
la percentuale di bond Cirio sull’intero patrimonio mobiliare del cliente, la percentuale 
di titolo azionari (oltre a fondi azionari titoli corporate con rendimento analogo ai bond 
Cirio et similia) sul portafoglio titoli del cliente all’epoca dell’acquisto dei bond Cirio 
e il relativo livello di rischio, ulteriori informazioni fornite dalle associazioni di tutela 
e dal cliente stesso. La valutazione dei dati richiesti e presi in considerazione dalla 
commissione indipendente palesa alcuni dei criteri che in ogni caso dovrebbero poter 
far parte di un processo di analisi soggettivo che trascenda dalla mera analisi formale 
del rispetto delle procedure previste per la presentazione del prospetto: il primo  
criterio è il valore dei titoli acquistati in termini assoluti ma soprattutto rapportato alla 
presenza di titoli analoghi ovvero con un profilo di rendimento e  di rischio simile; un 
secondo mette in relazione l’ammontare del valore dei titoli acquistati con il valore 
complessivo del patrimonio mobiliare posseduto dall’investitore danneggiato 
dall’acquisizione delle obbligazioni insolute. Tali criteri sembrano aspetti fondati, 
capaci cioè di misurare effettivamente  la capacità di discernimento e l’adeguata 
cultura finanziaria, elementi questi di inevitabile contestazione a causa 
dell’impalpabilità degli elementi probatori. Nel caso della conpresenza di titoli ad alto 
rischio è evidente, infatti, che l’acquirente abitudinario di titoli a rischio che opera 
abitualmente con altri titoli aventi caratteristiche analoghe, presenterà un 
comportamento che non può essere imputato ad una scarsa conoscenza del prodotto 
finanziario offertogli, avendo egli un comportamento che  lascia intendere la piena 
consapevolezza dell’assunzione di rischio conseguente. Discorso analogo per la 
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valutazione tra il valore dei titoli causa di danno acquistati  e il patrimonio finanziario 
complessivo detenuto: anche in questo caso  solo un alto rapporto tra titoli insolubili 
acquistati e patrimonio finanziario complessivo può fornire la ragionevole certezza di 
una mancata analisi preventiva da parte dell’intermediario finanziario chiamato ad una 
valutazione di opportunità; nessun investitore finanziario accorto infatti, 
acconsentirebbe ad una presenza eccessiva di titoli ad alto rischio all’interno del 
proprio patrimonio personale. Certo, rimane aperto il problema della fissazione dei 
limiti quantitativi  anche se esistono comunque valutazioni di massima standardizzate 
che mediamente divergono assai poco nelle valutazione degli esperti finanziari.  
Esperienza analoga è stata realizzata dal gruppo Banca Intesa, questa volta per definire 
eventuali rimborsi ai clienti che hanno acquistato bond emessi dal gruppo Parmalat. 
Anche in questo caso i criteri di valutazione da parte della commissione arbitrale di 
valutazione sono stati assai simili ed hanno tenuto conto della propensione media al 
rischio evidenziata dal cliente acquirente e dell’ammontare degli acquisti di titoli 
Parmalat rispetto al valore del portafoglio di titoli finanziari detenuti. Un ulteriore 
elemento da prendere in considerazione è la definizione dell’ammontare 
dell’indennizzo spettante al cliente. L’importo dovrà essere proposto dalla 
commissione e accettato entro quindici giorni dal cliente; in caso di mancata 
accettazione della proposta a cui la banca si è dichiarata  comunque già vincolata, tutte 
e due le parti saranno libere da vincoli di sorta potendo quindi agire giudizialmente 
secondo  proprie valutazioni di parte. I costi delle procedura arbitrale sono stati assunti 
interamente dai gruppi bancari convenuti nell’accordo con tutte le principali 
associazioni di tutela dei consumatori. Quale vincolo assunto da queste ultime, occorre 
senz’altro citare l’impegno (art.6, comma 1 del protocollo d’intesa Assoc. 
Consumatori – Unicredit) all’astensione ad intraprendere qualsiasi iniziativa di 
carattere giudiziario per un arco temporale pari a tre mesi successivi a quello in cui la 
Commissione arbitrale avrà esaminato l’ultima richiesta pervenuta dai clienti 
interessati. Occorre tuttavia prospettare una certa perplessità legata 
all’indeterminatezza, nei fatti, del vincolo temporale stabilito per una sostanziale 
moratoria legale: pare effettivamente difficile poter stimare sia i tempi con cui anche i 
clienti più ritardatari potrebbero decidere di rivolgersi alla commissione sia i tempi di 
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valutazione delle domande pervenute alla stessa per la quale non sono stati definiti 











LA LEGGE 262/2005 SULLA TUTELA DEL RISPARMIO RIFERIMENTO. 
ALCUNE PRIME RIFLESSIONI  
 
5.1. La  legge 262 del 28 dicembre 2005 sulla tutela del risparmio: modifiche e 
opportunità – 5.2. L’evoluzione del concetto di correttezza, trasparenza e diligenza – 
5.3. La fattispecie di “grave nocumento al risparmio” nell’ambito del reato di “False 










Le novità previste dal disegno di legge approvato dal Senato e giunto in ultima lettura 
alla Camera dei Deputati nel mese di ottobre 2005230 sono state significative  sui temi 
del prospetto informativo e “dell’informazione soggettiva”231. Maggiore continuità 
invece, si è registrata sulla tutela dei risparmiatori attraverso la tutela giuridica di 
carattere collettivo. Il disegno di legge divenuto legge n°262/2005 recante  
“Disposizioni  per la tutela del risparmio e la disciplina dei mercati finanziari” se da 
una parte, infatti, ha inteso definire con più precisione i concetti di “correttezza, 
trasparenza e diligenza”232 nei confronti dei risparmiatori e del mercato finanziario, 
riformulando interamente quanto scaturito dai lavori della commissione Finanze;  
dall’altra ha formulato con significativa coerenza le norme legate al tentativo di 
assicurare ai risparmiatori non professionali le tutele adeguate nei confronti di banche 
e imprese creditrici. Peraltro il dibattito sulle possibile procedure di conciliazione e 
sulle modalità dei risarcimenti a favore dei risparmiatori non professionali vittime di 
truffe finanziarie era già stato sviluppato dalla Commissione Finanze della Camera dei 
Deputati (si veda articolo 29, comma 1 della proposta di legge n° 2346 233 ma anche  la 
proposta  C.4639 234 ). La proposta di legge C.4639 ad esempio, oltre a stabilire 
un’apposita delega al Governo affinché emanasse un decreto legislativo che attribuisse 
alla CONSOB la legittimazione attiva ad agire per il risarcimento dei danni derivanti 
dalla prestazione di servizi d'investimento e di gestione collettiva del risparmio o delle 
norme di diritto societario del TUF, aspetto questo conservato anche nell’ultima 
                                                          
230
 Il disegno di legge S.3328 è giunto alla Camera dei Deputati il 12 ottobre 2005 senza essere inserito, 
fino al 20 dicembre 2005 nel calendario parlamentare per la terza ed ultima lettura. 
231
 Per il concetto di “fase  soggettiva” dell’informazione sul prospetto finanziario si rimanda  quanto già 
trattato nel capitolo IV 
232
 Si tratta di proposte emendative del testo unico di cui al decreto legislativo 24 febbraio 1998, n. 58, e 
successive modificazioni, l'articolo 24. 
233
 Si tratta della proposta di legge presentata dai principali leader dell’opposizione il 27 gennaio 2004 
234
 In realtà sono moltissime le proposte di legge presentate e accorpate. Oltre al disegno C.2436, 
ricordiamo C.4543, C.4551, C.4586, C.4622, C.4629, C4705, C.4746, C.4747, C.4785, C.4971, 
C.5294-B, C.6103    
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stesura del Senato della Repubblica235, prevedeva236 l’ipotesi di introdurre  le c.d. 
azioni collettive o class actions, ossia l'esperibilità delle azioni di risarcimento del 
danno da parte di un soggetto in nome di un gruppo di risparmiatori danneggiati. In 
particolare, per rispettare l'articolo 24 Cost., ossia il diritto di ogni cittadino di fare 
valere in giudizio la lesione di propri diritti e interessi legittimi, era previsto un 
meccanismo di scelta da parte del singolo risparmiatore danneggiato. Nel dettaglio, 
qualora un soggetto avesse agito in nome dell'intera classe, il giudice avrebbe 
omologato tale azione collettiva solamente nel caso avesse ritenuto che l'esercizio 
individuale non fosse concretamente possibile o conveniente per il numero dei 
potenziali danneggiati. Le decisioni del giudice di merito non si sarebbero comunque 
estese  ai soggetti oppostisi all'omologazione o alla successiva sentenza. 
Analogamente, quando fosse intercorsa  la rinuncia o una transazione, esse sarebbero 
state efficaci solo nei confronti di chi avesse esplicitamente aderito alla “class actions”. 
Ogni singolo danneggiato, infine, avrebbe conservato la facoltà di impugnare la 
sentenza in appello e in Cassazione237. Compito del decreto governativo secondo il 
testo C.4639 poi rigettato in sede di Commissione Finanze, avrebbe dovuto essere 
inoltre,  l’individuazione di  criteri oggettivi per isolare in concreto classi omogenee di 
pretese al risarcimento,  l’individuazione delle classi di soggetti danneggiati, 
comprendendo tra essi  i soci che agissero per il risarcimento del danno arrecato da 
organi sociali a loro individualmente o alla società, i creditori e tutti i titolari di pretese 
al risarcimento del danno per fatto illecito, i sottoscrittori di prodotti finanziari e 
assicurativi e i clienti di servizi d'investimento per azioni di risarcimento dei danni per 
violazione di leggi o regolamenti. Ulteriori adempimenti richiesti al decreto 
governativo avrebbero dovuto essere l’individuazione dei legittimati passivi, 
includendo tra essi  le società che fanno ricorso al mercato del capitale di rischio e gli 
emittenti di strumenti finanziari che fanno appello al pubblico risparmio; banche, 
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 Disegno di legge S 3328, art. 27 comma 2 lett.b) e confermato nel testo finale approvato 
236
  Si tratta dellarticolo 29, comma 2 del disegno di legge n°2346; il disegno di legge è stato proposto 
congiuntamente da vasti settori dell’opposizione parlamentare 
237
 Si tratta di un aspetto conservato anche nel testo finale (art.27, comma 1 lett.c) - 
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intermediari finanziari non bancari, istituti di moneta elettronica, assicurazioni, SGR, 
SICAV e gestori di SICAV, imprese di investimento, chi avesse svolto servizi 
accessori ai sensi del TUF; i soggetti controllanti dei soggetti sopra elencati ed i loro 
esponenti aziendali e  infine,  i soggetti legittimati a rappresentare la classe, tra cui 
devono esservi le associazioni dei consumatori individuate ai sensi della l. 281/1998 
238
. Tale articolato dibattito si è poi concretizzato nell’istituzione da parte della Camera 
dei Deputati, a seguito dei lunghi lavori svolti in Commissione Finanze239, di una 
versione240, non più modificata in aula alla Camera e al Senato,  che pur non 
proponendo meccanismi propri della “class actions”,  ha previsto l'istituzione di 
procedure di conciliazione e di arbitrato, di un sistema d'indennizzo e di un fondo di 
garanzia per gli investitori e i risparmiatori, conferendo a questo fine apposite deleghe 
legislative al Governo, da esercitare  entro diciotto mesi dalla data di entrata in vigore 
della legge241. In particolare, la prima delega ha fissato le direttive per la 
determinazione della sede, l'oggetto e il funzionamento delle procedure di 
conciliazione e di arbitrato. Nella sostanza è stato proposto, accantonando l’ipotesi di 
“class actions” inizialmente formulata da più parti, una procedura meramente arbitrale 
da realizzarsi in capo alla CONSOB, cui è altresì attribuito il potere di emanare 
disposizioni regolamentari d'attuazione, sentita la Banca d'Italia. Alla stessa CONSOB 
potranno essere sottoposte le controversie insorte fra i risparmiatori o gli investitori, 
esclusi gli investitori professionali, e le banche o gli altri intermediari finanziari circa 
l'adempimento degli obblighi d'informazione, correttezza e trasparenza previsti nei 
rapporti contrattuali con la clientela. La disciplina procedurale dovrà prevedere la 
trattazione in contraddittorio, secondo criteri di efficienza, rapidità ed economicità. 
                                                          
238
 la legge disciplina i diritti dei consumatori e degli utenti  (pubblicata nella Gazzetta Ufficiale del 14 
agosto 1998 n.189). All’articolo 27 comma 1 lett.d) della L. 262/2005, è stato comunque conservata 
l’ipotesi di salvaguardia per l’azione delle Associazioni dei consumatori.  
239
 I lavori delle Commissioni VI Finanza e X Attività Produttive si sono svolti dal 23 marzo 2004 al 21 
febbraio 2005 giorno in cui è giunto alla discussione dell’aula  
240
  si tratta sempre dell’articolo 27 del testo non essendone mutata la numerazione 
241
 articolo 27, comma 1 e 2 del ddl C.2436 
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Nei casi in cui, mediante le descritte procedure arbitrali, la CONSOB abbia accertato 
l'inadempimento degli obblighi indicati, dovrà essere prevista la corresponsione di un 
indennizzo in favore dei risparmiatori e degli investitori, esclusi gli investitori 
professionali, da parte delle banche o degli intermediari finanziari responsabili. 
L'indennizzo sarà ovviamente commisurato al danno derivante dalla violazione 
accertata242, rilevandosi che, in mancanza di danno, dovrà constatarsi nei riguardi 
dell'attore la carenza d'interesse alla decisione, valendo l'atto introduttivo quale mera 
segnalazione di una condotta che potrà eventualmente dar luogo a un procedimento 
sanzionatorio da parte dell'autorità. Anche nel caso in cui si proceda alla liquidazione 
dell'indennizzo a carico della banca o dell'intermediario, è previsto che resti ferma 
l'applicazione delle sanzioni previste per la violazione accertata. Salvaguardata 
comunque la facoltà di esercitare il diritto d'azione dinnanzi agli organi della 
giurisdizione ordinaria, sia per il risarcimento del danno in misura maggiore rispetto 
all'indennizzo riconosciuto a seguito del procedimento arbitrale, sia - a più forte 
ragione -nel caso in cui l'investitore o il risparmiatore non ritenga dì valersi della 
procedura di conciliazione e di arbitrato (cui non potrebbe quindi attribuirsi carattere 
di obbligatorietà). Pur essendo state eliminate, come visto, ogni riferimento alle 
procedure di “class actions”243, in sede di Commissioni è stata introdotta una 
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 In questo caso è stata completamente abbandonata l’ipotesi di applicare i cosiddetti “moltiplicatori 
del danno” o “punitive damage” ovvero risarcimenti multipli del danno direttamente procurato e 
accertato. È previsto dalla legge che, una volta stabilita la responsabilità di un'impresa (prodotto 
difettoso, insicuro, nocivo alla salute), la giuria possa stabilire un risarcimento molto più alto del danno 
reale subito dall'acquirente. Il risarcimento ha una doppia finalità: riparare le sofferenze morali e 
materiali della parte lesa, ma anche scoraggiare comportamenti delittuosi o irresponsabili da parte delle 
aziende. La sua applicazione più celebre si è avuta nelle cause intentate alle multinazionali del tabacco 
Philip Morris e Reynolds da ex fumatori ammalati di cancro: alcuni processi si sono conclusi con 
indennità in miliardi di dollari, tese non solo a rimborsare ai pazienti i costi delle cure e i danni morali, 
ma anche a disincentivare i comportamenti dei produttori di sigarette (pubblicità ingannevole, 
promozione del fumo tra i minorenni, aggiunta di additivi che creano tossicodipendenza).  
 
243
 Sull’argomento è significativa l’esperienza statunitense. Il principio che consente ad un'intera 
collettività di costituirsi parte civile. Se un prodotto risulta difettoso, tutti i clienti che l'hanno comprato 
 177 
 
disposizione, l’art. 27 comma 1 lett.d) del testo finale, che fa salvo in ogni caso il 
diritto dei risparmiatori e degli investitori a proporre dinnanzi agli organi della 
giurisdizione ordinaria le azioni di cui all'articolo 3 della legge 30 luglio 1998, n. 281, 
ipotizzando per le  associazioni dei consumatori e degli utenti, nonché degli organismi 
pubblici indipendenti e delle organizzazioni riconosciuti in altro Stato dell'Unione 
europea, la possibilità di esperire alcune azioni a tutela degli interessi collettivi, 
richiedendo al giudice competente di inibire gli atti e i comportamenti lesivi degli 
interessi dei consumatori e degli utenti, additando le misure -compresa la 
pubblicazione del provvedimento -idonee a correggere o eliminare gli effetti dannosi 
delle violazioni accertate, salvo il diritto dei consumatori danneggiati dalle medesime 
violazioni ad esercitare individualmente le azioni loro spettanti.  La seconda delega 
legislativa concerne l’istituzione di un fondo di garanzia per gli investitori e i 
risparmiatori, destinato a indennizzare, nei limiti delle disponibilità del fondo 
medesimo, i danni patrimoniali causati dalla violazione, accertata con sentenza 
definitiva, delle norme che disciplinano le attività d'intermediazione finanziaria, di cui 
alla parte II del testo unico delle disposizioni in materia di intermediazione finanziaria. 
Dagli indennizzi sarebbero comunque esclusi gli investitori professionali. L'indennizzo 
è volto ad assicurare la soddisfazione - almeno parziale - del diritto al risarcimento 
accertato in sede giurisdizionale: da esso deve pertanto venire detratto l'ammontare di 
quanto sia stato eventualmente già erogato al soggetto danneggiato a seguito delle 
procedure arbitrali sopra illustrate, nonché ogni altro importo da questo comunque 
                                                                                                                                                                                     
possono essere rappresentati, come una singola parte lesa, da uno studio di avvocati. E non solo: è 
consentito a uno studio di avvocati «promuovere» il processo all'azienda, poi pubblicizzarlo fra i 
consumatori, in modo da reclutare via via un numero sempre più ampio di clienti. La class action ha 
l'effetto di riequilibrare i rapporti di forza. Se un singolo consumatore fa causa a una grande azienda, 
rischia di essere schiacciato dall'arsenale della difesa avversaria. Ma se decine o centinaia di migliaia di 
consumatori fanno tutt'uno, diventano essi stessi una potenza.  
Questo effetto perequativo della class action viene a sua volta rafforzato da un'altra peculiarità 
americana: qui la legge consente che gli avvocati si prendano una percentuale sull'indennizzo che 
riescono a ottenere per i propri clienti, se vincono la causa in tribunale o se convincono l'azienda a 
patteggiare dietro pagamento. 
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percepito a titolo di risarcimento244. Il fondo dovrà essere finanziato esclusivamente 
con il versamento della metà degli importi delle sanzioni irrogate per la violazione 
della disciplina dell'intermediazione finanziaria contenuta nel titolo VI del testo unico 
delle disposizioni in materia di intermediazione finanziaria245, nonché delle 
disposizioni in materia di trasparenza contrattuale contenute nel titolo VI del testo 
unico delle leggi in materia bancaria e creditizia, e inoltre con la quota degli importi 
derivanti da depositi giacenti non rivendicati devoluti allo Stato246. La gestione del 
fondo è attribuita alla CONSOB247, che emanerà anche le necessarie disposizioni di 
attuazione. L'espressa previsione di esclusività delle fonti di finanziamento è volta ad 
escludere che a questo concorrano contribuzioni a carico del bilancio dello Stato, 
dell'autorità cui ne è attribuita la gestione ovvero degli intermediari. E’ stata prevista 
inoltre, la possibilità per la CONSOB di surrogare il fondo nei diritti dell’indennizzato 
e al fondo la facoltà di rivalsa nei confronti della banca o dell’intermediario 
responsabile del danno. Sempre alla CONSOB è stata conferita la possibilità di agire 
in giudizio, in rappresentanza del fondo, per la tutela dei diritti e l’esercizio della 
rivalsa, con la facoltà di farsi rappresentare in giudizio a norma dell’articolo 1, decimo 
comma, del decreto legge 8 aprile 1974, n. 95, convertito, con modificazioni, dalla 
legge 7 giugno 1974, n. 216248, e successive modificazioni, ovvero anche da propri 
funzionari. Con disposizione introdotta nel corso dell'esame presso le Commissioni, il 
Governo è stato altresì delegato ad adottare un decreto legislativo per la redazione 
dello statuto del risparmiatore e dell'investitore, che individui l'insieme dei diritti loro 
riconosciuti e definisca i criteri idonei a garantire un'efficace diffusione 
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 Il tema è stato introdotto in modo particolare dalla proposta di legge C4971 a firma dell’On. Paolo 
Cento e altri 
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 Lett.d, comma 2, art.27 del ddl 2436 
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 Si veda art. 13 del ddl C2436 
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 Lett.e, comma 2, art.27 ddl C2346 
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 Legge 7 giugno 1974, n. 216 "Conversione in legge, con modificazioni, del decreto legge 8 aprile 




dell'informazione finanziaria tra i risparmiatori, nonché per la redazione di un codice 
di comportamento degli operatori finanziari. Occorre sottolineare come è stato posto in 
evidenza il problema della conformità della delega legislativa ai requisiti prescritti 
dall'articolo 76 della Costituzione sotto il profilo della determinazione dei principi e 
criteri direttivi per il suo esercizio, nonché l'opportunità della stessa, atteso che le 
disposizioni che stabiliscono i diritti e le guarentigie dei risparmiatori e degli 
investitori sono contenute principalmente nei testi unici relativi alla disciplina bancaria 
e all'intermediazione finanziaria, e la loro collocazione in una diversa fonte normativa 
potrebbe nuocere alla chiarezza e all'organicità del sistema normativo249.  
 
 
5.2. L’evoluzione del concetto di correttezza, trasparenza e diligenza 
 
                                                          
249
 Scarsamente significative sono state le novità apportate dal Senato per la definitiva approvazione 
dell’articolo 27 (Procedure di conciliazione e di arbitrato, sistema di indennizzo e fondo di garanzia 
per i risparmiatori e gli investitori) collocato nel  Capo III “Disposizioni in materia di servizi bancari, 
tutela degli investitori, disciplina dei promotori finanziari e dei mercati regolamentati e informazione 
societaria”. 
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Come già sottolineato, il concetto di correttezza, trasparenza e diligenza250 ha subito 
rilevanti cambiamenti anche concettuali tra l’ipotesi originaria licenziata dalla 
Commissione Finanze  e Attività Produttive della Camera dei Deputati che prevedeva 
all’articolo 16 “Tutela preventiva del risparmio”251, un'approfondita disciplina 
legislativa individuando gli obblighi dei promotori finanziari e dei dipendenti delle 
banche  preposti al servizio di assistenza agli investimenti nei riguardi degli investitori 
con i quali intrattengano rapporti professionali, e la successiva proposta approvata in 
aula dalla Camera e dal Senato. Il testo approvato dalla Commissione Finanze e da 
quella degli  “Affari Produttivi” della Camera, sanciva infatti obblighi che  
riguardavano sia l'iniziale identificazione del promotore o consulente - che a questo 
fine doveva consegnare all'investitore copia di una dichiarazione, redatta dal soggetto 
abilitato, da cui risultassero gli elementi identificativi di questo, i dati anagrafici del 
promotore o consulente e gli estremi della sua iscrizione all'albo, ove richiesta, nonché 
il domicilio al quale indirizzare l'eventuale dichiarazione di recesso - sia la formazione 
delle scelte d'investimento, la documentazione dei contratti stipulati, l'informazione 
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 Il concetto di correttezza e trasparenza dell’informazione compare spesso all’interno del T.U.F. In 
particolare si parla di trasparenza e correttezza del comportamento in merito alle operazioni finanziarie  
al Capo II “Offerte pubbliche di acquisto e di scambio”all’articolo 103 comma 4 lett. b), nell’articolo 
101 comma 2 dove il riferimento è direttamente rivolto alla correttezza dell’informazione pubblicitaria, 
nell’articolo 115 comma 1 dove la correttezza dell’informazione è riferita all’informazione dell’attività 
societaria; nel Titolo II Capo II  nella prestazione dei servizi di investimento e accessori i soggetti 
abilitati devono comportarsi  
con diligenza, correttezza e trasparenza, nell'interesse dei clienti e per l'integrità dei mercati stabilendo 
peraltro l’obbligo di  acquisire le informazioni necessarie dai clienti e di operare in modo che essi siano 
sempre adeguatamente informati. Il concetto è ripetuto integralmente anche in capo all’articolo 40 sui 
Fondi comuni d’investimento, secondo cui in merito alle Regole di comportamento e diritto di voto,  le 
società di gestione del risparmio devono  operare “con diligenza, correttezza e trasparenza nell'interesse 
dei partecipanti ai fondi”.  
251
 La proposta giunta  per la discussione in aula il 18 febbraio 2005 dalle Commissioni Permanenti VI 
(Finanze) e X (Attività Produttive) incorporava numerose proposte di legge sia della maggioranza che 
delle minoranza. In particolare oltre alle proposte C4622, C4586, C4551, C4543, mediava in un solo 
testo le proposte principali giunte dall’opposizione C4639 e della maggioranza governativa C2436 
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sull'andamento del portafoglio, sia, infine, la condotta del promotore o consulente, cui 
era vietato in particolare - se dipendente di banca - di ricevere dall'investitore alcuna 
forma di compenso ovvero di finanziamento. In dettaglio, era prescritta l'iniziale 
acquisizione di notizie circa l'esperienza dell'investitore in materia di investimenti 
finanziari, la sua situazione finanziaria, i suoi obiettivi di investimento e la sua 
propensione al rischio. Sempre nel dettaglio era previsto che prima dell'acquisto di 
prodotti finanziari o della sottoscrizione di contratti per la fornitura di servizi 
d'investimento, dovevano essere illustrati per iscritto, in modo chiaro ed esauriente, gli 
elementi essenziali dell'operazione, del servizio o del prodotto, e segnatamente i suoi 
costi e rischi -comprese le clausole penali o le commissioni rilevanti eventualmente 
previste nel caso di liquidazione anticipata e l'adeguatezza dell'operazione in rapporto 
alla situazione dell'investitore. Per il collocamento di azioni od obbligazioni, 
l'investitore avrebbe dovuto ricevere informazione scritta sull'identità del soggetto che 
cura il collocamento, e, ove questo sia la banca, deve essere segnalato il conflitto 
d'interesse. Ove si fosse trattato di strumenti e prodotti di speculazione sui mercati 
finanziari, dovevano esserne illustrate per iscritto le caratteristiche: inoltre proseguiva 
il testo approvato dalle Commissioni, il promotore o consulente avrebbe dovuto 
mettere in evidenza i rischi di perdita del capitale e consigliare al cliente di ridurre tali 
impieghi a una parte limitata del patrimonio, dopo aver provveduto ad altre esigenze 
primarie quali la liquidità, la copertura previdenziale e assicurativa, la protezione e 
l'accumulazione del capitale. Prima dell'acquisto di prodotti finanziari il testo 
richiedeva la consegna di copia del prospetto informativo o degli altri documenti 
informativi prescritti mentre per i singoli titoli obbligazionari o azionari doveva essere  
fornita copia scritta di informazioni e analisi prodotte da fonti attendibili. La puntuale 
proposta giunta alla Camera richiedeva che le istruzioni impartite dal cliente fossero 
raccolte per iscritto, e consegnata copia dei contratti, delle disposizioni di investimento 
o disinvestimento e di ogni altro documento da lui sottoscritto ma che soprattutto, 
all'inizio del rapporto dovessero essere altresì concordate per iscritto le soglie di perdita 
massima, anche di breve periodo, al raggiungimento delle quali il cliente avrebbe 
dovuto essere informato tempestivamente per iscritto e prospettandogli scelte 
alternative e suggeriti interventi adeguati. In ogni caso, qualora nel corso del rapporto 
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fossero sopraggiunte significative variazioni delle condizioni di mercato, era necessario 
che il cliente fosse informato per iscritto sull'andamento del suo portafoglio, con 
l'indicazione dei risultati conseguiti e dei rischi legati all'attuale allocazione delle 
risorse. Per la violazione dell'obbligo di fornire per iscritto le informazioni sopra 
indicate e per l'esposizione di fatti non corrispondenti al vero era prevista la sanzione 
amministrativa  pecuniaria fino a cinquantamila euro, la cui opportuna graduazione era 
rimessa all'autorità di vigilanza, cui spetta irrogarla. Dure le sanzioni pecuniarie 
previste; infatti salvo che il fatto costituisca reato, la violazione dell'obbligo di fornire 
per iscritto le informazioni di cui al comma 1 o l'esposizione di fatti non corrispondenti 
al vero nelle comunicazioni scritte di cui al medesimo comma 1 è punita con la 
sanzione amministrativa pecuniaria fino a cinquantamila euro a carico dei promotori 
finanziari o dei dipendenti e dei responsabili del servizio di cui al comma 1.  Le 
modifiche approvate dalla Camera dei Deputati il 3 marzo 2005 e confermate dal 
Senato (articolo 14 “Modifiche al testo unico delle disposizioni in materia di 
intermediazione finanziaria”252) hanno drasticamente limitato tali novità soprattutto in 
merito all’informazione soggettiva del risparmiatore. In particolare in termini assai più 
generici, sono state introdotte  all’articolo 21, comma 1, lettera a), T.U.F. le 
prescrizioni secondo cui, direttamente  i soggetti abilitati classificano, sulla base di 
criteri generali minimi definiti con regolamento dalla CONSOB, che a tale fine può 
avvalersi della collaborazione delle associazioni maggiormente rappresentative dei 
soggetti abilitati e del Consiglio nazionale dei consumatori e degli utenti, di cui alla 
legge 30 luglio 1998, n. 281253, il grado di rischiosità dei prodotti finanziari e delle 
gestioni di portafogli d’investimento e rispettano il principio dell’adeguatezza fra le 
operazioni consigliate agli investitori, o effettuate per conto di essi, e il profilo di 
ciascun cliente, determinato sulla base della sua esperienza in materia di investimenti 
in prodotti finanziari, della sua situazione finanziaria, dei suoi obiettivi d’investimento 
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 disegno di legge S3328 trasmesso alla Camera dei Deputati per l’approvazione finale il 12 ottobre 
2005 (era giunta in discussione al Senato il 4 marzo 2005). 
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 Legge 30 luglio 1998, n. 281 “Disciplina dei diritti dei consumatori e degli 
utenti"  pubblicata nella Gazzetta Ufficiale n. 189 del 14 agosto 1998 
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e della sua propensione al rischio, salve le diverse disposizioni espressamente impartite 
dall’investitore medesimo in forma scritta, ovvero anche mediante comunicazione 
telefonica o con l’uso di strumenti telematici, purché siano adottate procedure che 
assicurino l’accertamento della provenienza e la conservazione della documentazione 
dell’ordine. Da segnalare infine il recepimento da parte del ddl all’articolo 12 del 
dettato normativo (aspetti già presenti nei due testi della Camere e del Senato) divenuto 
legge n° 262/2005, la previsione di un apposito decreto legislativo recante le norme per 
il recepimento della direttiva 2003/71/CE 254del Parlamento europeo e del Consiglio 
del 4 novembre 2003 relativa al prospetto da pubblicare per l’offerta pubblica o 
l’ammissione alla negoziazione di strumenti finanziari. Il problema dell’eccessiva 
genericità delle previsioni normative europee soprattutto sul versante della clientela 
“retail” sembra esser stato preso in considerazione con la riserva di intervenire con 
un’ulteriore decreto legislativo a distanza entro ulteriori  due anni per emanare 
disposizione correttive o integrative. Pare essere così tramontata un’impostazione 
personalistica dell’informazione in merito ai prospetti finanziari a favore di 
un’impostazione fortemente standardizzata che sicuramente fornisce maggiori 
sicurezze in tema di eventuale disputa giudiziaria. Le novità contenute sia nei testi della 
Camera che del Senato la previsione di una sorta di clausola di ripensamento, con la 
previsione, nei casi contemplati dalla direttiva, del diritto dell’investitore di revocare la 
propria accettazione, comunque essa sia denominata, stabilendo per detta revoca un 
termine non inferiore a due giorni lavorativi, prevedendo inoltre la responsabilità 
dell’intermediario responsabile del collocamento in presenza di informazioni false o di 
omissioni idonee a influenzare le decisioni d’investimento di un investitore 
ragionevole; la previsione (lett. i, comma 3, art.12) dei criteri in base ai quali la 
CONSOB può autorizzare determinate persone fisiche e piccole e medie imprese ad 
essere considerate investitori qualificati ai fini dell’esenzione delle offerte rivolte 
unicamente a investitori qualificati dall’obbligo di pubblicare un prospetto, la 
previsione (lett. l) di una disciplina concernente la responsabilità civile per le 
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 Si tratta delle Direttiva riguardante Ll’abuso di informazioni privilegiate e alla manipolazione di 
mercato (abuso di mercato)” approvata il 28 gennaio 2003 
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informazioni contenute nel prospetto; la previsione di affidamento alla CONSOB (lett. 
m), con riferimento all’approvazione del prospetto, di verificare  la completezza delle 
informazioni nello stesso contenute, nonché la coerenza e la comprensibilità delle 
informazioni fornite; il conferimento  alla CONSOB  (lett.n) del potere di disciplinare 
con regolamenti, in conformità alla direttiva e alle relative misure di esecuzione dettate 
dalla Commissione europea, l’ impiego delle lingue nel prospetto, l’ obbligo di 
depositare presso la CONSOB un documento concernente le informazioni che gli 
emittenti hanno pubblicato o reso disponibili al pubblico nel corso di un anno, le  
condizioni per il trasferimento dell’approvazione di un prospetto all’Autorità 
competente di un altro Stato membro e l’indicazione dei casi  nei quali sono richieste la 
pubblicazione del prospetto anche in forma elettronica e la pubblicazione di un avviso 
il quale precisi in che modo il prospetto è stato reso disponibile e dove può essere 
ottenuto dal pubblico. Da ricordare infine che, al punto p), sempre del comma 3 
dell’art. 12, sono state previste specifiche sanzioni penali oltre a quelle  già previste per 
il falso in prospetto, per la violazione dell’obbligo di pubblicare il prospetto, sanzioni 
amministrative pecuniarie di importo non inferiore a un quarto del controvalore offerto 
e fino ad un massimo di due volte il controvalore stesso e, ove quest’ultimo non sia 
determinabile, di importo minimo di centomila euro e massimo di due milioni di 
euro255.  
 
5.3. La fattispecie di “grave nocumento al risparmio” nel reato di fase   
comunicazioni sociali (Cod.Civ. 2622 art.) 
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 Previste per le altre violazioni della normativa interna e comunitaria, sanzioni amministrative 
pecuniarie da cinquemila euro a cinquecentomila euro; l’esclusione dell’applicabilità dell’articolo 16 
della legge 24 novembre 1981, n. 689, e successive modificazioni; la pubblicità delle sanzioni salvo 
che, a giudizio della CONSOB, la pubblicazione possa turbare gravemente i mercati o arrecare un 
danno sproporzionato; sanzioni accessorie di natura interdittiva e l’attribuzione alla CONSOB il 
relativo potere sanzionatorio, da esercitare secondo procedure che salvaguardino il diritto di difesa, e,  
ove le violazioni siano commesse da persone giuridiche, la responsabilità di queste ultime, con obbligo 





Iter parlamentare assai faticoso è quello che ha visto l’introduzione nell’ambito 
dell’articolo 2622 del codice civile (“False comunicazioni sociali in danno della 
società, dei soci o dei creditori”) della fattispecie di “grave nocumento al risparmio”. 
L’attuazione è da collocare all’interno dell’art. 30 del ddl sul risparmio divenuta legge 
262/2005, recante norme sulle “False comunicazioni sociali”. Secondo quanto 
previsto dal testo approvato dalla Camera e successivamente soppresso dal Senato256, 
gli amministratori, i direttori generali, i dirigenti preposti alla redazione dei documenti 
contabili societari, i sindaci e i liquidatori, i quali, con l’intenzione di ingannare i soci 
o il pubblico e al fine di conseguire per sé o per altri un ingiusto profitto, nei bilanci, 
nelle relazioni o nelle altre comunicazioni sociali previste dalla legge, dirette ai soci o 
al pubblico, esponendo fatti materiali non rispondenti al vero ancorché oggetto di 
valutazioni, ovvero omettendo informazioni la cui comunicazione è imposta dalla 
legge sulla situazione economica, patrimoniale o finanziaria della società o del gruppo 
al quale essa appartiene, in modo idoneo ad indurre in errore i destinatari sulla 
predetta situazione, cagionano un danno patrimoniale alla società, ai soci o ai 
creditori, sono puniti con la reclusione da sei mesi a tre anni. Il procedimento può 
però essere attivato solo con querela di parte. Nel caso di società soggette alle 
disposizioni della parte IV, titolo III, capo II, del testo unico di cui al decreto 
legislativo 24 febbraio 1998, n. 58, e successive modificazioni ovvero di società 
quotate in Borsa,  la pena per i fatti previsti al primo comma dell’art. 30 della 
L.262/2005 sul risparmio è da uno a quattro anni e il delitto è procedibile d’ufficio. 
L’aggravante scatta solamente nel caso vi sia un grave nocumento con un aumento di 
pena  da due a sei anni se, il fatto cagiona un grave nocumento ai risparmiatori. 
Aspetto interessante è l’introduzione  di elementi quantitativi da parte del legislatore 
per la determinazione della gravità del reato rispetto ai risparmiatori. Per considerare 
                                                          
256
 Il testo approvato in Senato semplificava notevolmente il testo dell’articolo 30 sopprimendo gran 
parte delle ipotesi  di carattere quantitativo tendenti a definire la soglia di non punibilità per false 
comunicazione sociali (art. 2622 Cod.Civ.), inasprendo la pena altrimenti prevista nella versione 
definitiva della Camera solo nei casi di “grave nocumento al risparmio”.  
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grave il nocumento procurato ai risparmiatori, occorre che il fatto criminoso abbia 
riguardato un numero di risparmiatori superiore allo 0,1 per mille della popolazione 
risultante dall’ultimo censimento ISTAT ovvero  sia consistito nella distruzione o 
riduzione del valore di titoli di entità complessiva superiore allo 0,1 per mille del 
prodotto interno lordo. Si tratta di cifre di enorme portata che coincidono con fatti di 
gravità finanziaria eccezionali, legati a scandali finanziari di portata internazionale 
quali i recenti casi Parmalat o Cirio. 
E’ da segnalare ancora come la punibilità per i fatti previsti dal primo e terzo comma 
è estesa anche al caso in cui le informazioni riguardino beni posseduti o amministrati 
dalla società per conto di terzi. Ulteriori limitazioni alla definizione di grave 
nocumento per il risparmio nasce dalla non punibilità per i fatti previsti dal primo e 
terzo comma dell’articolo 30 nel caso in cui le falsità o le omissioni non alterano in 
modo sensibile la rappresentazione della situazione economica, patrimoniale o 
finanziaria della società o del gruppo al quale essa appartiene o ancora  se le falsità o 
le omissioni determinano una variazione del risultato economico di esercizio, al lordo 
delle imposte, non superiore al 5 per cento o una variazione del patrimonio netto non 
superiore all’1 per cento. In ogni caso il fatto non è punibile se conseguenza di 
valutazioni estimative che, singolarmente considerate, differiscono in misura non 
superiore al 10 per cento da quella corretta. Tali ultime indicazioni lasciano piuttosto 
perplessi: nell’ambito della non punibilità per “grave nocumento al risparmio” 
possono comprendersi situazione di elevato impatto sociale ed economico; basti 
pensare a società di ingente capitalizzazione per le quali i limiti stabiliti del 5 per 
cento del risultato economico e dell’1 per cento del patrimonio netto, costituiscono 
importi di decine di milioni di euro, cifra  di grande rilevanza se commisurato alla 
molteplicità dei  singoli risparmiatori  eventualmente incappati in una situazione di 
comportamento finanziario scorretto.     
 
 




Il comma 3 dell’articolo 30 della legge 262/2005 sul risparmio ha istituito una 
“Commissione per la tutela del risparmio”. Si tratta di una modifica introdotta con 
non poca sorpresa in sede di terzo ed ultimo passaggio alla Camera dei Deputati e che 
non ha riscontri nell’ambito dei lavori di Commissione. I poteri di tale Commissione, 
posta alle dirette dipendenze funzionali del Presidente del Consiglio dei ministri, non 
appaiono effettivamente molto chiare. Anche in considerazione della tipologia di 
nomina dei componenti, è comunque  ipotizzabile un ruolo fondamentalmente 
consultivo e ben lungi quindi dal poter essere collegato ad un compito più attivo 
nell’ambito della tutela costituzionale del risparmio. La Commissione è infatti, 
composta da un presidente e due commissari, nominati con decreto del Presidente del 
Consiglio dei ministri, su proposta del Ministro dell’economia e delle finanze, di 
concerto con il Ministro per la funzione pubblica257. Scarse se non nulle le indicazioni 
circa la finalità della stessa tranne un fugace cenno al fatto che svolge le proprie 
funzioni d’ufficio o su istanza dei risparmiatori e  relaziona con cadenza semestrale 
sulla propria attività al Presidente del Consiglio dei ministri e che riferisce 
periodicamente ai Presidenti delle Camere258.  Una seconda ipotesi potrebbe 
assegnare alla Commissione, in riferimento alla potestà di riferire ai Presidenti dei due 
rami del Parlamento, compiti tipici delle Autorità garanti, senza tuttavia disporre di 
alcun potere sanzionatorio. Si tratta in definitiva di un soggetto che rischia fin dalla 
nascita di costituire, nell’ambito di questa proliferazione normativa del settore 
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 Circa l’operatività della Commissione è previsto al comma 5,  che il Governo adotti, su proposta del 
Presidente del Consiglio dei ministri, di concerto con il Ministro dell’economia e delle finanze, un 
regolamento ai sensi dell’articolo 17, comma 1, della legge 23 agosto 1988, n. 400, e successive 
modificazioni, volto a determinare i requisiti di nomina del presidente e dei membri della Commissione 
e le funzioni della Commissione, al fine di garantirne l’autonomia e l’efficacia operativa che  si avvale 
del supporto di un ufficio composto da dipendenti delle amministrazioni pubbliche di cui all’articolo 1, 
comma 2, del decreto legislativo 30 marzo 2001, n. 165, in posizione di comando secondo i rispettivi 
ordinamenti, il cui servizio presso il medesimo ufficio è equiparato ad ogni effetto a quello prestato 
presso le amministrazioni di appartenenza.  
 
258
 lett.a e b del comma  6 art. 30. 
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finanziario, inutile appendice, priva di significative finalità operative e di chiare 




Il tema del risparmio è oggi una realtà. Si tratta di un argomento, quello della tutela e 
della gestione dei risparmi dei cittadini italiani, drammaticamente trascurato per 
decenni e che oggi, forse quando più facile è comunicare e informare, è venuto 
all’attenzione di tutti i risparmiatori, anche quelli meno preparati e attenti. Gli scandali 
finanziari italiani ed internazionali di questo decennio hanno evidenziato con 
drammaticità la delicatezza dell’argomento, rendendo maggiormente instabile il 
basamento fiduciario che è presupposto fondamentale per il funzionamento dell’intera 
economia finanziaria internazionale.Molti paesi, forse più  consci di tutto ciò, sono 
intervenuti prontamente e con notevole decisione nell’aggiornare la normativa di 
settore destinata alla tutela del risparmio; sono state previste per le violazioni più gravi 
pene che il nostro ordinamento prevede solo per i reati penali più gravi. Altri stati tra 
cui l’Italia, ad oggi non hanno ancora saputo dare risposte forti e puntuali come la 
gravità oggettiva della situazione richiede. Eppure, la nostra Costituzione, unica tra 
quelle che reggono le sorti giuridiche dei paesi europei, ha dedicato espressamente un 
articolo al risparmio, consapevole di due fatti principali: il risparmio era ed è elemento 
primo per l’esistenza stessa dell’economia moderna; la fiducia e quindi la tutela del 
risparmio rappresentano una condizione irrinunciabile per permetterne il 
funzionamento. Alcuni dei nostri Costituenti seppero agire con grande precognizione. 
La tutela del risparmio fu, infatti, garantita in tutte le sue forme prendendo atto con 
pragmatismo della particolare importanza del sistema bancario. Nella seconda parte 
dell’articolo costituzionale dedicato al risparmio fu introdotto il concetto di risparmio 
popolare. Oggi è possibile affermare con serena oggettività, che non è stata prestata 
particolare attenzione a questo nuovo concetto che porta con sé il tema del risparmio 
diffuso e che ingloba fenomeni fino a due decenni fa quasi inimmaginabili. I fondi 
comuni in tutte le loro tipologie, gli investimenti mobiliari nell’insieme trovano 
proprio nel concetto di risparmio popolare una tutela soggettiva che nasce dalla 
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persona-risparmiatore, concepito  come finalità e non come mezzo per l’affermazione 
dell’economia. Con questo concetto viene posto al centro delle attività economiche 
(ma non dovrebbe essere sempre così?) la persona che è risparmiatore  e componente 
di nucleo familiare e i cui risparmi, solo allora, divengono oggetto di specifiche 
garanzie anche costituzionali. La presente ricerca ha voluto riscoprire il più profondo 
significato dell’articolo 47 Cost. partendo dalle intenzioni del suo primo e 
fondamentale ispiratore: il Prof. Tommaso Zerbi. Si è lavorato in profondità per 
riconoscere a pieno il valore e soprattutto la modernità assoluta di questo articolo della 
nostra Costituzione, forse il più sottovalutato e danneggiato nel tempo da valutazioni 
troppo spesso conformi. La ricerca ha messo in evidenza come una marcata 
interpretazione improntata al ruolo del sistema bancario, abbia di fatto negato 
un’interpretazione più moderna e flessibile, incentrata non solo sulle istituzioni 
bancarie quanto piuttosto sul ruolo dei  singoli risparmiatori e quindi, se visto nella sua 
completezza, sul ruolo del risparmio popolare. Riscoprire il significato profondo e allo 
stesso tempo attualissimo dell’articolo 47 Cost. ci permette alcune considerazioni di 
stretta attualità. Un primo aspetto è l’inserimento a pieno titolo nel novero delle tutele 
costituzionali del risparmio in tutte le sue forme e soprattutto in quelle, fondi comuni e 
strumenti finanziari in genere, che fanno parte oramai del portafoglio  economico di 
gran parte delle famiglie italiane. Il secondo elemento è costituito da una parziale 
rilettura di alcune parti del T.U.F. e della normativa chiamata a regolare le attività 
finanziarie: a partire dalla definizione di strumento finanziario, si rende probabilmente 
necessaria la valutazione di alcuni elementi in una chiave di lettura più vicina alla 
riproposizione costituzionale del concetto di risparmio popolare; un esempio concreto  
è il tema del risparmio reale. Un terzo aspetto è riconducibile alle continue, profonde, 
talvolta frettolose modifiche delle normative emanate a tutela del risparmiatore. In 
Italia di  soggetti  chiamati ad intervenire nel settore ne compaiono troppi, con 
incarichi in alcuni casi sovrapponibili e autorità e trasparenza non del tutto 
convincenti. Ad oggi purtroppo, l’iniziativa di dotare i risparmiatori e cittadini italiani 
di una chiara e puntuale normativa per garantire di più i risparmi non pare condurre a 
soluzioni del tutto soddisfacenti. Certo, il tema è complesso e richiede modifiche del 
diritto societario, del diritto fallimentare, di quello bancario e del diritto finanziario più 
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in generale. Tuttavia manca ancora la volontà di incidere con provvedimenti penali 
esemplari come è stato fatto con la legge Sarbanes-Oxley negli Stati Uniti d’America, 
manca la precisa volontà di definire pochi soggetti competenti nei controlli con 
competenze definite. E forse per questo, in attesa di una legge sul risparmio, si è  
prospettato  uno sbocco per certi versi naturale quanto inevitabile: il ricorso alle 
decisioni della  magistratura. Lo stato delle cose ha incontrato in alcuni interpreti della 
normativa vigente, interlocutori attenti capaci di percepire l’autentica situazione di 
emergenza formatasi in tema di  risparmio e  di fiducia dei cittadini. Le più recenti 
sentenze dei giudici di primo grado intervenuti in merito ai nuovi e numerosi 
contenziosi tra banche e intermediari finanziari sui presunti danni subiti dai clienti in 
occasione della vendita di titoli obbligazionari e azionari dimostratisi totalmente 
inaffidabili (un caso per tutti il fallimento dell’impero Parmalat), hanno riproposto una 
tutela del risparmiatore più forte, potenziando la consapevolezza dei diritti del 
risparmiatore, quei diritti per l’appunto da sempre protetti soggettivamente dalla 
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